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1. INTRODUZIONE  !
 
 
La recente crisi economica e finanziaria, l’intensificarsi della pressione 
competitiva e la mutevolezza delle preferenze di consumo hanno reso le imprese 
più vulnerabili alle tensioni dell’ambiente e maggiormente esposte al rischio di 
fallimento. Un vasto numero di aziende si trova oggi a far fronte a severi cali di 
redditività, crisi di liquidità e difficoltà nel servizio del proprio debito. In tale 
contesto, il tema delle possibili strategie di ristrutturazione e risanamento ha 
acquisito una rilevanza sempre crescente. In particolare, l’analisi delle premesse 
teoriche e delle implicazioni pratiche del processo di turnaround assume un ruolo 
strutturalmente funzionale all’obiettivo di ridurre l’attuale tasso di mortalità delle 
imprese. In una prima parte della trattazione, muovendo da un necessario 
inquadramento delle possibili cause della crisi d’impresa e dei modelli atti a 
diagnosticarla, il lavoro analizza le ipotesi, le caratteristiche e le implicazioni dei 
processi di ristrutturazione dal punto di vista strategico, operativo ed 
organizzativo. A seguire, il lavoro affronta il tema del turnaround management, 
esaminando il ruolo degli attori coinvolti, direttamente o indirettamente, nel 
processo di ristrutturazione aziendale. Inoltre, si esaminano alcune fondamentali 
strategie di creazione del valore nell’ambito del processo di turnaround, dando 
conto di una serie di possibili teorizzazioni elaborate dalla letteratura con 
riguardo alle fasi distintive di tale processo. Nella seconda parte del lavoro, si 
esaminano in primo luogo un insieme di elementi capaci di influenzare 
significativamente l’efficacia e l’efficienza del processo di turnaround, 
evidenziando le connessioni  tra i differenti fattori e le principali criticità che ne 
scaturiscono. In tale quadro, si da conto del ruolo dell’ambiente, di alcune 
caratteristiche fondamentali dell’azienda, dell’impatto della leadership 
d’impresa, del contributo delle risorse umane e, infine, dell’effetto della 
normativa. In secondo luogo, il lavoro prende in esame il fenomeno del 
turnaround nel contesto nazionale, dando conto delle dimensioni storiche del 
fenomeno e delle ragioni della sua limitata diffusione. A tal proposito, si esamina 
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il legame tra turnaround financing e risanamento nella realtà imprenditoriale 
nostrana, mettendo in luce opportunità e limiti insiti nel rapporto tra 
caratteristiche dell’impresa target e profili dell’investimento degli operatori di 
“special situations”. A seguire, si fornisce un quadro dei driver di valore più 
critici per il buon esito del tentativo di ristrutturazione. In conclusione, il lavoro 
delinea alcuni possibili scenari per il futuro, dando conto di alcuni spazi non 
ancora vastamente indagati dalla letteratura sul turnaround management e 
segnalando traiettorie di crescita atte a favorire un clima istituzionalmente fertile 

























2. IL TURNAROUND 
 
2.1  Una definizione  
 !
Con il termine “turnaround” si fa riferimento  ad un insieme di processi dinamici 
di risanamento e rilancio delle imprese in fase di declino. Dal punto di vista 
strettamente quantitativo, con il termine “declino” si intende la riduzione di 
valore del capitale economico dell’impresa derivante dal deterioramento dei 
flussi reddituali, attuali e prospettici (Guatri, 1995). Oltre agli aspetti prettamente 
economici, il declino è associato ad una serie di disfunzioni connesse alla perdita 
di credibilità verso gli stakeholder, al proliferare di conflitti interni, ad un alto 
turnover dei dipendenti e al generale e progressivo deterioramento delle risorse 
intangibili immanenti all’organizzazione aziendale (Francis et al., 2005). 
Cameron et al. (1987, pp. 224) definiscono il declino come una condizione 
caratterizzata da un sostanziale ed involontario “decremento nella base di risorse 
a disposizione di un’organizzazione in uno specificato periodo di tempo”. Mc 
Kinley et al. (2014) identificano tale periodo di tempo con un biennio trattandosi 
di un lasso di tempo sufficientemente esteso per consentire ai managers di 
rilevare l’erosione di risorse in atto ed elaborare le opportune risposte strategiche. 
In tal senso, il declino si distingue sia dalla turbolenza sia dalla stagnazione 
organizzativa. Infatti, la turbolenza si riferisce a fluttuazioni rapide e discontinue 
nei ricavi o nelle risorse a disposizione mentre il declino implica un trend 
negativo ininterrotto delle stesse variabili. Inoltre, la stagnazione si identifica con 
una condizione permanente di scarsa performance aziendale mentre il declino si 
distingue per la progressiva erosione di una data dotazione di risorse (Mc Kinley 
et al., 2014).  
 
In presenza di una situazione di declino, una possibile opzione è l’avvio di una 
ristrutturazione pervasiva dell’intera organizzazione, atta a garantire all’impresa 
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un orizzonte di lungo termine, caratterizzato da crescita costante e redditività 
stabile (Boyne, Meier 2009). In tal senso, il processo di ristrutturazione 
coinvolge tutte le funzioni e le risorse dell’azienda e costituisce una risposta 
manageriale al declino in corso (Arogyaswamy, 1995). Il turnaround, infatti, si 
configura come un processo di progressiva emersione da una paralisi 
organizzativa associata ad un protratto deterioramento della performance e si 
espleta tramite una combinazione di strategie, sistemi, abilità e capacità che 
coinvolgono contesti esogeni ed endogeni rispetto all’unità aziendale 
(Chowdhury, 2002). Tuttavia, è bene sottolineare che non sempre le imprese 
possiedono le caratteristiche e le risorse necessarie ad attuare un processo di 
turnaround e, d’altra parte, non sempre il turnaround ha un esito positivo. In 
assenza di interventi correttivi o nel caso in cui la ristrutturazione abbia un esito 
fallimentare, il declino degenera in crisi ossia una manifestazione patologica 
nella vita aziendale caratterizzata da squilibri economici, finanziari e patrimoniali 
durevoli nel tempo. In base alla rapidità del processo degenerativo, al suo grado 
di irreversibilità e al deterioramento di risorse invisibili interne ed esterne, la crisi 
può giungere a compromettere definitivamente la sopravvivenza dell’impresa. In 
tal caso, la crisi produce insolvenza e, nei casi più gravi, dissesto ossia una fase 
caratterizzata dall’attivazione di procedure concorsuali a fronte di un valore 
dell’equity nullo o negativo (Mariani, 2012). Le sorti di un’impresa in crisi 
coinvolgono gli interessi di molteplici soggetti e ciò contribuisce a spiegare 
l’assoluta rilevanza che le opzioni strategiche del turnaround management 
assumono nell’ambito della letteratura e della prassi manageriale (Barker et al., 
1993; Hopkins, 2008; Schoenberg et al., 2013; Manimala, 2015; Trahms et al., 
2013).  
 
Tangpong et al. (2015) propongono un modello del declino organizzativo 
costituito da cinque distinti stadi. Nella prima fase, si verifica una miopia 
strategica a causa delle quale l’impresa omette di rilevare ed affrontare criticità e 
deficienze dell’assetto organizzativo. Questo primo momento avvia la fase di 
declino e apre una fase di inazione (“inaction”) nella quale l’impresa omette di 
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intraprendere azioni correttive e ciò si traduce in un ulteriore aggravarsi del 
declino e in un più elevato livello di pressione e stress sull’organizzazione. In 
una terza fase (“faulty actions”), l’impresa, debilitata dal venir meno degli 
equilibri economici e finanziari e dal diffondersi di forme di panico 
organizzativo e procedurale, si avvia con ampia probabilità ad adottare manovre 
azzardate o non focalizzate, aprendo in tal modo lo stadio di crisi. In questa fase, 
la situazione dell’impresa può evolvere, sebbene con fatica, verso una 
rivitalizzazione progressiva delle condizioni operative oppure incorrere in un 
fallimento certo. Quando gli stakeholder chiave cessano di supportare l’impresa, 
essa entra nella fase di dissoluzione definitiva ove è destinata al collasso, ad una 
velocità che dipende dall’ambiente esterno.  
 
Come tale modello mette in luce, esiste una certa progressione causale e 
sequenziale tra i diversi momenti del fenomeno critico ampiamente inteso e, in 
particolare, l’impresa attraversa un periodo, più o meno duraturo, durante il quale 
si manifestano i primi elementi sintomatici della crisi incombente. 
L’elaborazione di modelli teorici ed empirici che consentano di rilevare con 
congruo anticipo la manifestazione di squilibri potenzialmente capaci di 
innescare crisi aziendali è un elemento conoscitivo fondamentale per evitare che 
l’impresa entri in un circolo vizioso (“downward spiral”) di degenerazione della 
performance (Mc Kinley et al., 2014). Pertanto, modelli di previsione della crisi 
si rivelano estremamente utili sia per il management sia per una pluralità di 
stakeholder esterni all’impresa quali shareholder, finanziatori, fornitori, auditor 
ed investitori istituzionali. L’efficacia di tali modelli dipende strettamente dalla 
loro capacità segnaletica ossia dalla loro attitudine a far emergere anomalie nella 
gestione e nella finanza d’impresa in un arco di tempo compatibile tanto con 





2.2 Modelli di previsione della crisi 
 
2.2.1 Analisi di bilancio e modelli statistici 
 
Tra i modelli di previsione della crisi, l’analisi dei ratio di bilancio assume un 
ruolo centrale, sebbene presenti alcune criticità metodologiche. L’obiettivo di 
tale analisi è valutare la situazione finanziaria, economica e patrimoniale della 
realtà aziendale in ottica dinamica. L’analisi di bilancio si fonda sul calcolo di 
alcuni indici principali e della loro deviazione dalle medie del settore o di gruppi 
di imprese comparabili su un arco di tempo di almeno 3 anni (Mariani, 2012). In 
una prospettiva integrata di tipo sistemico, l’analisi di bilancio consente di 
apprezzare i differenti aspetti della gestione aziendale, facendo leva su indicatori 
di insolvenza, liquidità, redditività ed efficienza del fattore lavoro. Di seguito 
(vedi tabella n° 1), si presenta un quadro sintetico dei principali indicatori 
impiegati nell’analisi di bilancio. 
 
In tema di solvibilità di medio-lungo termine, si considerano i quozienti di 
struttura ossia indici espressivi dei rapporti di composizione degli impieghi e 
delle fonti di capitale in essere alla chiusura dell’esercizio. Elaborando i 
quozienti di struttura, possono essere calcolati: il grado di elasticità degli 
impieghi, il grado di rigidità delle fonti, l’indice di autonomia finanziaria e il 
quoziente di copertura delle immobilizzazioni. Il grado di elasticità degli 
impieghi esprime la flessibilità degli investimenti aziendali ed è dato dal rapporto 
tra l’attivo corrente e il totale dell’attivo. All’aumentare del valore dell’indice a 
parità del totale attivo, la componente più facilmente smobilizzabile cresce, 
rendendo gli impieghi complessivamente più flessibili. Al contrario il grado di 
rigidità delle fonti approssima la stabilità nella struttura del passivo ovvero 
esprime l’incidenza delle passività di lungo termine, incrementate dei mezzi 
propri, sul totale delle passività.  Un valore elevato dell’indice implica una 
ridotta dimensione delle passività a scadenza ravvicinata. Il grado di autonomia 
finanziaria, dato dal rapporto tra mezzi propri e totale del passivo, esprime il 
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grado di dipendenza dell’azienda da capitale esterno ed è una proxy della sua 
solidità patrimoniale (Caramiello et al., 2003). 
 
 
Tabella n° 1 -  Principali indicatori per tipologia impiegati nell’analisi di bilancio  
 
QUOZIENTI DI STRUTTURA 
• Elasticità degli impieghi 
• Rigidità delle fonti 
•  Autonomia finanziaria  
• Quoziente di copertura delle 
immobilizzazioni 
INDICI DI LIQUIDITA’ 
• Indice di disponibilità (Current 
Ratio) 
• Quick Ratio 
• Quozienti di durata 





• Indici di turnover 
• Onerosità del capitale di terzi 
INDICI DI EFFICIENZA DEL 
LAVORO 
• Fatturato/n° dipendenti 
• Valore aggiunto/n° dipendenti 
• Costo del lavoro/ n° dipendenti 
 (Fonte: nostra elaborazione) 
 
 
In secondo luogo, l’analisi di bilancio considera indicatori di liquidità atti ad 
esprimere la solvibilità dell’azienda nel brevissimo termine. In particolare, 
l’indice di disponibilità, pari al rapporto tra attività e passività correnti, è una 
proxy della capacità dell’impresa di fronteggiare le obbligazioni a breve termine 
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con attivo liquido e facilmente smobilizzabile. Il quick ratio esprime invece il 
rapporto tra la parte dell’attivo già in stato liquido o prossima ad esso (“cash 
equivalent”) e le obbligazioni da fronteggiare nel breve termine. Escludendo il 
magazzino dal computo dell’attivo corrente complessivo, l’indice costituisce una 
proxy dell’effettiva capacità dell’impresa di onorare gli impegni assunti nel 
brevissimo termine (Mariani, 2012). Infine, i quozienti di durata sono espressivi 
della dinamica del capitale circolante e del fabbisogno di finanziamento generato 
dalla gestione caratteristica. Infatti, i giorni di giacenza media delle scorte e la 
durata media di crediti verso clienti e debiti verso fornitori permettono di stimare 
la durata del ciclo del capitale circolante (dall’estinzione dei debiti all’incasso dei 
crediti).  
 
Per quanto riguarda la capacità dell’impresa di generare flussi reddituali 
soddisfacenti, gli indicatori principali sono il ROE, ROI, il ROA ed il ROS, 
unitamente ad indici di rotazione del capitale investito ed onerosità del capitale di 
terzi. Il ROE esprime la redditività del capitale proprio ovvero il reddito netto 
prodotto per ogni unità di capitale apportato dalla proprietà. A prescindere dalla 
fonti utilizzate, il ROI ed il ROA esprimono rispettivamente la redditività della 
gestione caratteristica e della gestione complessiva, comprendendo il  saldo 
dell’attività extra-caratteristica e di quella finanziaria. Il ROS esprime la capacità 
remunerativa dei ricavi tipici e si definisce come rapporto tra reddito operativo e 
fatturato. Gli indici di turnover sono espressivi della velocità di ritorno in forma 
liquida del capitale investito mentre l’onerosità del capitale di terzi costituisce un 
indicatore particolarmente efficace della presenza di potenziali squilibri nella 
struttura finanziaria. Questo ultimo ratio, approssimato dal rapporto tra oneri 
finanziari e capitale di terzi, assume una particolare rilevanza poiché supporta la 
valutazione del merito creditizio e consente di rilevare con anticipo i segnali di 
una crisi innescata da sbilanciamenti nella finanza d’impresa (Guatri, 1986). Per 
quanto concerne gli indicatori di efficienza del lavoro, si fa riferimento a misure 
di produttività pro-capite del personale ottenute distribuendo il fatturato ed il 
valore della produzione  sull’organico complessivo alle dipendenze dell’impresa. 
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Le principali criticità implicite nell’utilizzo dell’analisi di bilancio nell’ambito 
della previsione della crisi sono riconducibili alla soggettività legata ai criteri 
contabili, soprattutto per quanto concerne le poste derivanti da processi di stima 
piuttosto che da transazioni con terze economie. L’esistenza di possibili 
distorsioni nelle politiche contabili adottate si riflette in un decremento 
dell’attendibilità generale degli indici (Elshahat, 2015). Tuttavia, una lettura di 
sistema degli indicatori, volta a rilevare ed interpretare le interconnessioni che li 
legano, consente di ottenere un quadro d’insieme piuttosto completo e variegato 
della situazione d’impresa. Pertanto, l’analisi di bilancio, seppure in parte 
superata dall’adozione di metodologie più complesse, resta una base 
fondamentale ed imprescindibile della valutazione dello stato di salute di 
un’impresa. Infatti, gli indicatori di bilancio e le variabili da essi derivate (medie, 
variazioni percentuali e deviazioni standard) sono le leve più utilizzate nella 
costruzione di modelli dotati della capacità di diagnosticare precocemente uno 
stato patologico della gestione. Inoltre, la previsione della crisi effettuata sulla 
scorta dell’analisi di bilancio è uno strumento con una duplice funzione: una 
valenza storica di interpretazione critica della gestione trascorsa e una valenza 
prospettica di pianificazione e programmazione economico-finanziaria a medio e 
lungo termine (Mariani, 2012). 
 
Con il passare del tempo, alla tradizionale analisi dei fondamentali d’impresa si è 
affiancata l’elaborazione, supportata dallo sviluppo di software computazionali 
sempre più complessi, di modelli statistici per la diagnosi di situazioni 
patologiche dell’operatività aziendale. I modelli statistici di tipo teorico mirano a 
definire a priori una struttura finanziaria ottimale e, nel caso in cui l’azienda 
attraversi una fase critica della sua esistenza, ne stimano la probabilità di default. 
Questa classe di metodi è priva di portata predittiva e si concentra 
prevalentemente sulla strutturazione teorica di un impianto concettuale di natura 
normativa e descrittiva. Al contrario, modelli statistici di tipo empirico adottano 
un approccio di tipo bottom-up, analizzando dati rivenienti da campioni di 
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imprese osservate nella loro reale operatività piuttosto che nell’ambito di una 
stilizzazione astratta (Poddighe et al., 2006). 
Nell’ambito dei modelli statistici applicati alla crisi d’impresa, l’analisi 
discriminante multivariata costituisce una tecnica frequentemente utilizzata per 
definire una regola di classificazione dell’appartenenza di un’unità a due o più 
gruppi e comporta l’applicazione all’analisi di bilancio di metodologie statistiche 
multidimensionali. L’applicazione di questa tecnica ai modelli di previsione della 
crisi risiede nell’elaborazione di un indice statistico, lo score, capace di 
discriminare le imprese solvibili ed insolventi, sintetizzando un set di indicatori 
contabili adeguatamente ponderati.  La selezione delle variabili discriminanti 
ossia delle variabili indipendenti della funzione discriminante è una fase 
altamente critica dell’applicazione dell’analisi multivariata. Infatti, esiste un 
trade-off sul numero delle variabili da inserire: in linea teorica, l’inserimento di 
variabili ulteriori consente di spiegare più accuratamente l’andamento funzionale 
tuttavia esso introduce rumore ed imprecisione nel modello e aumenta la 
probabilità che i ratio selezionati siano tra loro correlati. In ultima analisi, la 
classificazione delle unità aziendali nei raggruppamenti di imprese sane o di 
imprese distressed dipende dal confronto dello score con il punto di soglia fissato 
per la relativa funzione discriminante. 
 
2.2.2  Lo Z-score 
 
2.2.2.1 Il modello  
 
Lo Z-score (Altman, 1968) è un indice predittivo della probabilità d’insolvenza 
dell’impresa e, come tale, viene frequentemente impiegato per valutare la portata 
della minaccia che il declino in corso costituisce per la sopravvivenza delle unità 
aziendali (Abebe et al., 2011). L’origine di questo indicatore si deve al 
pionieristico contributo di Altman (1968) che lo ha introdotto ed impiegato per la 
prima volta nell’ambito di un’analisi svolta sui prospetti contabili di 66 imprese 
medie e grandi del settore manifatturiero, di cui 33 sottoposte a procedura 
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fallimentare nel periodo tra il 1946 ed il 1965. Facendo corrispondere ad ogni 
azienda in dissesto un’azienda sana con le medesime caratteristiche dimensionali, 
settoriali e geografiche, il modello evidenzia 22 variabili dotate di capacità 
predittiva e selezionate sulla base della diffusione in letteratura e della loro 
rilevanza potenziale per l’avanzamento delle ricerca in materia (Petrisor et al., 
2013). Un’ulteriore selezione delle 22 variabili in esame ha condotto 











X1= Capitale Circolante Netto/ Capitale investito 
€ 
X 2= Utili non distribuiti/Capitale investito 
€ 
X 3= EBIT/ Capitale investito 
€ 
X 4= Valore di mercato azioni/ Valore contabile dei debiti 
€ 
X 5= Ricavi di vendita/ Capitale investito 
 
Il primo indicatore dovrebbe ridursi in prossimità del fallimento dell’impresa 
tuttavia la dinamica di tale ratio sconta la presenza delle scorte all’interno del 
circolante in direzione contraria rispetto alla liquidità dal momento che 
un’azienda in crisi non di rado rileva un aumento del valore del magazzino legato 
ai maggiori volumi di invenduto. Il secondo indicatore è una proxy della capacità 
di autofinanziamento dell’impresa che diminuisce parallelamente all’insorgenza 
di tensioni finanziarie ed economiche. Il terzo indice esprime la profittabilità 
associata alla gestione operativa e va riducendosi per effetto della contrazione 
che l’EBIT subisce per effetto del processo di depauperamento delle risorse 
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interne ed esterne a disposizione dell’azienda. Il quarto indice fa riferimento al 
calo del corso azionario del titolo che si riscontra man mano che la 
consapevolezza della situazione di deterioramento della performance d’impresa 
si diffonde presso la comunità finanziaria. Questo indice è stato oggetto di una 
successiva modifica volta rendere il modello applicabile a società non quotate sul 
mercato (Altman et al., 2006). Sostituendo al valore di mercato delle azioni il 
valore contabile dell’equity e procedendo ad una ricalibrazione dei coefficienti di 
ponderazione del modello, Altman ha infatti elaborato uno Z score modificato, 
noto come Z’’. Infine, il quinto indice è una variabile che approssima il turnover 
del capitale investito ossia la velocità con cui ogni unità investita si converte in 
ricavo. Il tasso di rotazione del capitale decrementa in situazioni di crisi 
caratterizzate da un deterioramento più o meno rapido della funzionalità del 
meccanismo di creazione di valore.  
 
Per quanto riguarda il valore soglia ossia il “punto di cut-off” della funzione 
discriminante, esso è stato individuato sulla base di una minimizzazione 
dell’errore di classificazione, risultando pari a 2,675. La funzione discriminante 
così stimata consente di classificare correttamente il 95% delle imprese del 
campione nell’anno che precede l’insolvenza. La distribuzione del valore dello Z 
score è rappresentata nella figura n° 2 . In considerazione della presenza di errori 
di classificazione, al valore soglia è stato associato un intervallo caratterizzato 
come una zona incertezza (“grey area”) nella quale le imprese presentano una 
sorte non chiaramente definita e necessitano di un più approfondito monitoraggio 
delle specificità. Al di sopra del limite superiore della zona grigia, le imprese 
sono considerate “sane” ovvero presentano un rischio di insolvenza nullo. 
Specularmente, imprese con uno Z score inferiore al valore di 1,81 ossia al limite 
inferiore della zona grigia sono da ritenersi a rischio di insolvenza, ovvero 
appartenenti all’area “distressed”. 
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Figura n°2 - Rappresentazione delle aree di classificazione nel modello originario 
 
(Fonte: Danovi et al., 2013) 
 
 
Pur risultando valido per un periodo di soli 2 anni prima del fallimento, il 
modello si è rivelato efficace, permettendo di classificare correttamente il 96% 
delle imprese appartenenti al campione di verifica e confermando la validità della 
tradizionale tecnica analitica per indici di bilancio. 
 
2.2.2.2 Vantaggi e limiti  
 
Lo Z score, sebbene soggetto ad alcune modifiche successive da parte dello 
stesso Altman, resta un riferimento del tutto centrale tanto nell’ambito degli studi 
sui modelli di previsione della crisi quanto nella prassi manageriale. L’elevata 
diffusione di questo metodo risulta ascrivibile ad una molteplicità di fattori. In 
primo luogo, la facilità di calcolo e di interpretazione lo rendono uno strumento 
largamente accessibile anche a soggetti non specializzati. In secondo luogo, il 
concetto di score facilita l’effettuazione di confronti comparativi tra le 
performance di più imprese, sintetizzando in un unico riferimento numerico una 
molteplicità di aspetti rappresentativi della gestione aziendale complessivamente 
intesa. Tuttavia, il modello presenta delle limitazioni di fondo che ne 
compromettono parzialmente la validazione generale. In primo luogo, la portata 
informativa dello Z score si limita ad aspetti quantitativi delle gestione, 
tralasciando considerazioni di natura qualitativa sull’attività dell’impresa e sul 
suo patrimonio immateriale (Elshahat, 2015). In secondo luogo, il valore dello 
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score dipende fortemente dal tipo e dal numero degli indicatori selezionati e dallo 
specifico contesto di mercato in cui l’analisi è svolta e ciò a detrimento della 
portata generale della funzione discriminante. Infine, il modello ha una funzione 
descrittiva e comparativa ma non predittiva dal momento che la funzione 
discriminante è l’esito di un’analisi effettuata ex post su un campione di imprese 
già sottoposte a procedura fallimentare. Sebbene, sotto un’ipotesi di 
stazionarietà, la funzione discriminante acquisisca una valenza potenzialmente 
predittiva degli andamenti futuri, lo stesso Altman (1970) ha ribadito il ruolo 
informativo piuttosto che predittivo del suo modello, interpretando un basso 
valore dello score come aspetto potenzialmente sintomatico di una crisi e non 
come proxy della probabilità di tale evento. D’altra parte, l’individuazione di 
potenziali imprese distressed è un obiettivo piuttosto ambizioso a prescindere 
dallo specifico modello utilizzato. Un possibile set di criteri atti ad individuare 
imprese caratterizzate da tensioni finanziarie, è stato proposto nella prima 
edizione del rapporto TaM (2010) curato dall’Osservatorio Turnaround Monitor 
ed elaborato su dati relativi al periodo 2004-2010. In particolare, il Rapporto 
individua un campione di imprese nostrane in situazione di distressed sulla base 
della contemporanea presenza dei seguenti requisiti:  
 
• Debito/Ebitda > 5x 
• Debito/Equity > 3x 
• Interest coverage ratio <1 
 
Prescindendo, dal modello descrittivo o dagli specifici criteri predittivi adottati, 
la valutazione dello stato di declino di un’impresa e la probabilità della sua 
sopravvivenza trascendono il perimetro delle variabili quantitative e, in ultima 
istanza, coinvolgono una serie di fattori non finanziari di tipo qualitativo tra cui 
la competitività dell’impresa, il rischio di settore, la qualità del management e le 
caratteristiche del Consiglio di Amministrazione. In particolar modo, l’efficacia 
del sistema di corporate governance e dei meccanismi di controllo interno ed 
esterno, unitamente a carenze riscontrate a livello contabile, influenzano in 
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misura decisiva il progredire della crisi e l’esito dell’eventuale turnaround 
(Argenti, 1976). In particolare, l’adozione di modelli qualitativi fa leva sul ruolo 
del fattore umano all’interno del sistema impresa, con particolare riguardo ai 
vertici aziendale e alle caratteristiche del board. Su queste tematiche, si veda il 
paragrafo 6.5. I meccanismi di corporate governance costituiscono una variabile 
chiave tanto rispetto all’innesco del processo degenerativo che caratterizza la 
crisi d’impresa quanto rispetto all’esito dei tentativi di risanamento e 
ristrutturazione. Infatti, la qualità del governo dell’impresa è direttamente 
connessa ad una gestione virtuosa dei conflitti d’agenzia che impattano in misura 
diretta sulla struttura e sulla capacità di sopravvivenza dell’unità aziendale 
(Petrisor et al., 2013). Per una trattazione più approfondita del tema della 
corporate governance, si veda il paragrafo 2.4.4. 
Infine, un deterioramento qualitativo dei prospetti contabili è un fenomeno 
tipicamente sintomatico del processo degenerativo che conduce le imprese verso 
la spirale di crisi. L’allentamento dei controlli dovuto a situazioni di confusione 
interna e panico organizzativo, unitamente ad un atteggiamento scarsamente 
trasparente (“creative accounting”) adottato dall’impresa in presenza di 
situazioni altamente critiche, produce un deterioramento qualitativo dei prospetti 
contabili. Le carenze sul piano dell’accounting e del reporting si traducono in 
controlli di budget inadeguati o inesistenti, in rendicontazioni finanziarie 
incomplete o lacunose e in un sistema di costing deficitario e poco accurato. 
L’insieme di tali carenze provoca errori strategici ed operativi ed aggrava l’entità 
dei primi sintomi di fallimento (Argenti, 1976). 
 
2.3  Il processo di Turnaround 
 
Il tema dei processi di ristrutturazione è caratterizzato da un’elevata complessità 
intrinseca, sia per quanto riguarda la selezione di benchmark definitori condivisi 
sia per quanto concerne le strategie di turnaround e la tempistica ottimale della 
loro implementazione. In merito all’individuazione del momento conclusivo del 
processo di turnaround, l’involuzione connessa al declino si considera 
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generalmente superata con successo qualora le misure di performance siano 
tornate positive o superiori al tasso di rendimento privo di rischio ossia al ritorno 
minimo necessario affinché l’impresa sopravviva come entità autonoma sul 
mercato. A tal proposito, Abebe et al. (2011) selezionano tre criteri discriminanti 
rispetto all’individuazione di imprese in declino che effettuino con successo la 
loro ristrutturazione (vedi tabella n° 2). In particolare, sono considerate in fase di 
declino imprese che esibiscano un triennio di ROA, aggiustato per il settore, 
inferiore al tasso di rendimento privo di rischio ed uno Z- score inferiore a 3.0 
per almeno un anno del periodo di declino. Come illustrato nei paragrafi 2.2.1, il 
ROA è un ratio capace di valutare la redditività dell’intero capitale investito. In 
tal senso, è ovvio che, a fronte dell’assunzione del rischio d’impresa, il 
rendimento atteso dai soggetti apportatori di capitale di rischio debba 
necessariamente superare il valore soglia del rendimento di investimenti privi di 
rischio. Se ciò non accadesse, l’investimento nell’attività d’impresa cesserebbe di 
essere conveniente e l’unità aziendale vedrebbe fortemente minacciata la sua 
sopravvivenza sul mercato. Uno Z score inferiore a 3.0 definisce l’appartenenza 
dell’impresa alla zona grigia associata ad un potenziale rischio di insolvenza. 
Con l’attuazione delle necessarie manovre correttive, l’azienda può essere 
ristrutturata e ricondotta in una zona a rischio di insolvenza nullo. In caso 
contrario, l’azienda fallisce e il suo Z score scivola nella zona di distress. Il 
processo di ristrutturazione intrapreso dalle imprese in declino si considera 
positivamente concluso nel caso in cui esse esibiscano un ROA superiore al tasso 
di rendimento privo di rischio per almeno un triennio. 
 
Tabella n° 2 – Definizione del processo di Turnaround  (Abebe et al., 2011) 
Durata Indicatori 
3 anni consecutivi (periodo di declino) ROA < risk free rate 
1 anno del periodo di declino Z score  < 3.0 
3 anni consecutivi (periodo di recupero) ROA > risk free rate 
(Fonte: nostra elaborazione) 
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Barker e Duhaime (1997) propongono una classificazione alternativa, sebbene 
piuttosto simile, dei possibili criteri atti a selezionare imprese che abbiano 
positivamente concluso il processo di ristrutturazione (vedi tabella n°3). I criteri 
individuati sono i seguenti: un ROI superiore al tasso di rendimento privo di 
rischio per due anni consecutivi prima del declino, un ROI inferiore sia al tasso 
di rendimento privo di rischio sia al ROI medio di settore per almeno tre anni 
consecutivi durante la fase di declino, uno Z-score inferiore a 3.0 per almeno un 
anno, ROI superiore sia al tasso di rendimento privo di rischio sia al ROI medio 
di settore per almeno tre anni consecutivi in fase di recupero. Infine, tra il 
periodo di declino e quello di recupero, Barker e Duhaime prevedono un periodo 
massimo pari a tre anni.  
 
Tabella n° 3 – Criteri di definizione del processo di Turnaround (Barker e 
Duhaime, 1997) 
Durata Indicatori 
2 anni consecutivi (periodo pre-declino) ROI > risk free rate 
3 anni consecutivi (periodo di declino) 
ROI < risk free rate 
ROI < ROI medio di settore 
almeno 1 anno del periodo di declino Z-score  < 3.0 
3 anni consecutivi (periodo di recupero) 
ROI > risk free rate 
ROI > ROI medio di settore 
(Fonte: nostra elaborazione) 
 
Wild (2010) propone invece una suddivisione delle imprese in quintili sulla base 
del loro ROCE. Il processo di ristrutturazione viene considerato concluso con 
successo solo da imprese appartenenti al quarto e quinto quintile per un triennio e 
al primo o al secondo quintile nel successivo triennio.  
 
Infine, O’ Kane et al. (2012) propongono un altro possibile set di criteri di 
discriminazione atti ad individuare imprese che abbiano effettivamente 
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implementato con successo processi di ristrutturazione. La tabella sottostante 
riassume la periodicità e gli indicatori proposti per individuare e distinguere i 
differenti momenti che costituiscono il processo di turnaround. 
 




2 anni consecutivi di declino ROI  in calo/negativo 
almeno 1 anno del periodo di declino ROI < risk free rate 
almeno 1 anno del periodo di declino Risultato netto < 0 
3 anni consecutivi (periodo di recupero) ROI > risk free rate 
3 anni consecutivi  
Risultato operativo > 0  
Risultato ante-imposte > 0 
(Fonte: nostra elaborazione) 
 
La periodicità del processo di turnaround, ovvero il lasso di tempo che deve 
necessariamente trascorrere affinché l’inversione della fase di declino sia da 
ritenersi conclusa, è soggetta a differenti interpretazioni, sebbene tutte concordi 
sull’inadeguatezza di intervalli temporali eccessivamente ristretti. 
Per evitare infatti che una volatilità di breve periodo induca a classificare 
un’impresa valida in temporanea difficoltà come un’impresa in declino, è 
necessario che l’arco di tempo assunto come riferimento della fase di crisi sia 
sufficientemente esteso. In particolare, Wild (2010) propone un periodo di tre 
anni come sufficiente a segnalare un reale deterioramento dell’attività d’impresa. 
Medesima durata è prevista per il periodo dedicato a cogliere l’intensità e la 
durata dei segnali di risanamento. Altre proposte in merito alla durata della fase 
di recupero comprendono: un anno (Morrow et al., 2005), 18 mesi (Mariani, 
2012), un triennio (Barker e Duhaime, 1997), 4 anni (Smith e Graves, 2005). 
! 22!
Infine, in merito ai possibili esiti del turnaround, Trahms et al. (2013) 
individuano una gradazione per i potenziali esiti positivi e una gradazione per i 
potenziali esiti negativi. In particolare, recuperi seguiti da una nuova fase di 
crescita, meri recuperi della performance pre-declino, fusioni e cessioni di asset 
realizzate a premio costituiscono scenari positivi connessi al termine del processo 
di ristrutturazione aziendale. Al contrario, lievi recuperi, fusioni e cessioni di 
asset a sconto, fallimento, liquidazione e bancarotta rappresentano casi in cui il 
tentativo di ristrutturazione aziendale si considera fallito. 
Arend (2008) individua cinque differenti esiti, mutuamente esclusivi, dei 
tentativi di ristrutturazione: liquidazione, turnaround, acquisizione, 
sopravvivenza e crescita. Nel caso della liquidazione, il business cessa di esistere 
e l’impresa viene smantellata, cedendo singoralrmente i suoi asset a sconto. Nel 
caso di turnaround, l’impresa non incorre nella procedura liquidatoria grazie alla 
presenza di alcuni fattori strategici chiave atti a consentire una rapida 
rigenerazione dei flussi di cassa. Qualora l’impresa sia soggetta ad 
un’acquisizione, la sua proprietà viene acquisita e l’attività si integra con il 
business della società acquirente, nella speranza di generare sinergie superiori ai 
costi dell’integrazione. Gli altri due scenari individuati da Arend sono 
schematizzabili rispettivamente in situazioni di mera sopravvivenza dell’impresa 
e casi di crescita. In questo ultimo caso, l’azienda guadagna quote di mercato, 




2.4  Le cause del declino  
 
Comprendere le ragioni alla base del declino di un’impresa, pur nei limiti della 
generalizzazione che questo processo impone, è una fase altamente critica 
rispetto alla probabilità che il tentativo di ristrutturazione vada a buon fine. In 
particolare, l’accertamento della genesi della crisi ed un’analisi accurata dei 
sintomi consentono di selezionare strategie ottimali ed individuare misure 
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operative funzionali alla specifica circostanza critica. A tal fine, è ampio il 
dibattito in letteratura su come individuare, osservare e classificare le possibili 
cause d’innesco della crisi di un’azienda.  
 
 
2.4.1 Cause esterne e cause interne  
 
Schimitt e Raisch (2013) individuano due possibili tipi di cause alla base di una 
crisi aziendale: cause esterne e cause interne (vedi tabella n°5). I fattori esterni 
comprendono mutamenti nello scenario competitivo e nelle principali variabili 
macroeconomiche, radicali innovazioni tecnologiche ed evoluzioni del contesto 
demografico, sociale e normativo all’interno del quale l’impresa opera.  
 
Tabella n° 5 – Cause interne ed esterne del declino d’impresa 
 
Cause interne 
Procedure operative inefficienti, eccessivo 
indebitamento, costi fissi troppo elevati, cattiva 
gestione del circolante, bassa produttività del capitale 
e del lavoro, investimenti errati, business model 
inadeguato, portafoglio prodotto obsoleto, 
programmazione carente. 
Cause esterne 
Variabili macroeconomiche, mutamenti demografici e 
sociali, andamenti del mercato, politiche finanziarie 
dei competitor, regolamentazione di settore, 
innovazioni tecnologiche radicali, quadro normativo 
nazionale, aumenti non attesi nei costi delle materie 
prime. 
(Fonte: nostra elaborazione) 
 
Tuttavia, fattori interni all’azienda quali inefficienze nelle procedure operative, 
lassismo nei controlli, politiche di espansione poco avvedute o eccessivamente 
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costose, elevati rapporti di leva nella struttura dei costi o nella struttura 
finanziaria e un management inadeguato per inettitudine o per negligenza restano 
gli elementi più critici nella fase di innesco delle crisi aziendali (Yandava, 2012).  
Dello stesso avviso anche Manimala et al. (2015) che, sulla base di un’analisi 
empirica articolata, ascrivono ad una gestione inadeguata delle diverse aree 
funzionali dell’azienda l’insorgenza di disfunzioni interne atte a provocare 
l’innesco del processo di declino. In particolare, le cause interne del declino 
scaturiscono da una gestione carente delle risorse umane, dell’area finanza, del 
marketing, dell’area produzione e della funzione di pianificazione aziendale. Pur 
dando conto dell’esistenza di una pluralità di fattori causativi di origine esterna, 
gli autori ribadiscono il ruolo prioritario delle cause interne nel processo di 
declino, evidenziando come gli elementi esterni acquisiscano un’effettiva 
rilevanza critica solo qualora l’impresa presenti già un assetto debole dal punto di 
vista strategico o operativo. A dispetto della suddetta evidenza empirica, un 
fenomeno noto come “Organisational Locus of Control” (Manimala, 2015) 
agisce in modo tale che i fallimenti dell’organizzazione siano sistematicamente 
attribuiti a fattori esterni all’organizzazione stessa. Tale costrutto psicologico, 
comune soprattutto tra i membri del top management, rallenta i processi cognitivi 
e l’identificazione delle problematiche in corso e può rivelarsi letale qualora 
conduca l’impresa verso una fase di inazione ed inerzia, di cui si discuterà in 
seguito (vedi infra paragrafo 3.5). Di frequente, il suddetto fenomeno si lega ad 
un sistematico meccanismo di negazione del problema che, a sua volta, induce i 
vertici aziendali a ritenere che la situazione di deterioramento della performance 
possa essere arginata tramite un semplice aumento delle vendite o attraverso 
l’introduzione di nuovi prodotti. A ben vedere, una crescita del fatturato può non 
tradursi in una redditività soddisfacente, soprattutto qualora l’impresa presenti 
rigidità nella struttura finanziaria e nella struttura dei costi. D’altra parte, 
l’immissione di nuovi prodotti, soprattutto qualora sia realizzata senza il 
supporto di un’adeguata indagine di mercato, non emenda le problematiche 
finanziarie che affliggono l’impresa. L’analisi empirica di Manimala et al. (2015) 
ha infine dimostrato come strategie promozionali aggressive effettuate su mercati 
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inesplorati a favore di prodotti di non recente introduzione siano più 
frequentemente adottate da imprese incapaci di condurre a buon fine il processo 
di ristrutturazione. Come si vedrà in seguito (vedi infra capitolo 6), in analogia 
con quanto avviene per le cause del declino, i fattori organizzativi interni 
influenzano l’esito del processo di turnaround in misura ben più ampia rispetto a 
fattori ambientali e situazionali (Francis et al., 2005). 
 
 
2.4.2 Approccio soggettivo e approccio oggettivo 
 
Nell’analisi delle cause del declino, si individuano due ulteriori approcci: un 
approccio soggettivo e un approccio oggettivo (vedi tabella n° 6). L’approccio 
soggettivo ascrive la responsabilità del deterioramento di risorse in atto al 
capitale umano dell’impresa e, in particolar modo, al management. La 
responsabilità dell’alta direzione rispetto alla fase di declino che l’impresa 
attraversa può dipendere dall’incapacità dei dirigenti, da loro errori strategici o, 
più in generale, da una resistenza inerziale al mutamento necessario a supportare 
il processo di ristrutturazione (Guatri, 1986). D’altra parte, scelte inappropriate 
degli azionisti ed inefficienze operative da parte dei dipendenti di fascia inferiore 
costituiscono ulteriori fattori di accelerazione del declino, sebbene ruolo 
determinante resta quello dell’alta direzione. Nonostante il management abbia il 
controllo diretto sulle varie funzioni presenti all’interno dell’azienda, più 
dell’80% dei fallimenti scaturisce dall’inefficienza dei vertici aziendali nello 
svolgimento di funzioni di controllo dell’operatività complessiva. Al contrario, 
l’approccio oggettivo tralascia il ruolo del capitale umano ed interpreta la crisi 
come il prodotto di uno o più fattori causali, esterni ed interni, che sfuggono al 
controllo dei soggetti decisori e immettono instabilità nel sistema impresa e nella 
sua operatività tradizionale. Tale approccio, proposto per la prima volta da Guatri 
(1986) individua cinque fattori chiave alla base della crisi d’impresa: 
inefficienza, sovraccapacità, possibile decadimento dei prodotti, carenza di 
un’adeguata programmazione e presenza di potenziali squilibri nella finanza 
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d’impresa. Nel caso in cui la crisi dipenda da inefficienza, una o più aree 
aziendali operano con un rendimento inferiore a quello conseguito dagli altri 
player dello scenario competitivo. Un disallineamento dei rendimenti tra azienda 
in crisi e comparables del settore può ascriversi ad una molteplicità di fattori tra i 
quali l’inadeguatezza dei processi e dei mezzi produttivi, la carenza delle 
competenze tecniche del personale e  l’obsolescenza o eccessiva onerosità delle 
tecnologie adottate. Una crisi da sovraccapacità deriva invece da una contrazione 
stabile della domanda rivolta all’impresa, quale che ne sia la causa, a fronte di 
investimenti in conto capitale effettuati in precedenza sulla base di previsioni mal 
proporzionate dei volumi di vendita attesi. Nel caso di decadimento dei prodotti, 
il differenziale positivo tra prezzi e costi si riduce al di sotto del limite necessario 
per coprire i costi fissi e tale contrazione del margine genera uno squilibro che 
crea le premesse per situazioni di perdita.  
 
Tabella n° 6 – Cause soggettive ed oggettive del declino d’impresa 
 
Cause soggettive 
Errori strategici da parte del top management, 
inefficienze da parte dei dipendenti di fascia inferiore, 
scelte inappropriate degli azionisti, controllo non 
adeguato sull’operato dei top manager da parte del Cda 
Cause oggettive 
Crisi da inefficienza del processo produttivo, crisi da 
sovraccapacità, crisi da possibile decadimento dei 
prodotti, crisi da carenza di un’adeguata programmazione 
e crisi da squilibrio nella finanza dell’impresa. 
(Fonte: nostra elaborazione) 
 
Inoltre, l’impresa può trovarsi a fronteggiare gli effetti di una carenza di 
programmazione, ossia di una incoerenza strutturale tra condizioni di 
svolgimento della gestione e mutamenti ambientali. In circostanze del genere, 
l’impresa muove ad obiettivi di redditività di breve termine privi di un 
inquadramento strategico di lungo e medio periodo. Infine, la crisi può trarre 
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origine da potenziali squilibri nella finanza d’impresa, in termini di carenza di 
mezzi propri, prevalenza di debiti a breve termine, mancata sincronizzazione tra 
attività e passività ed insufficienza di riserve liquide. Lo squilibrio finanziario è 
aggravato dalla potenziale concorrenza di una pluralità di fattori di crisi e, in tal 
caso, si associa ad uno squilibrio di tipo patrimoniale ossia ad una carenza di 
mezzi vincolati all’azienda a titolo di capitale e di riserve. In una contingenza di 
questo genere, è intuibile come, se non prontamente contrastato, lo squilibrio 
patrimoniale degeneri in insolvenza e, in ultima istanza, si muti in dissesto. In 
alcuni casi, la crisi scaturisce da insieme di fattori eterogenei di natura composita 
che, interagendo tra loro, condizionano la posizione competitiva dell’impresa. In 
particolare, Arend (2008) definisce i fattori strategici di un’impresa come il 
complesso di risorse, capacità e competenze che ne condizionano stabilmente la 
performance competitiva. Gli asset strategici più critici per il vantaggio 
competitivo dell’impresa sono rintracciabili nella forza del brand, nell’efficienza 
del servizio clienti e nella rapidità del processo di sviluppo prodotti. Al contrario, 
le passività strategiche più problematiche sono connesse all’incompetenza dei 




2.4.3 Obsolescenza del modello imprenditoriale  
 
Drucker (1993) sottolinea come le misure di efficienza poste in atto per arginare 
il declino, pur se efficaci in alcuni contesti, non affrontano alla radice il 
fenomeno critico in quanto lo stadio patologico della vita dell’impresa è 
essenzialmente riconducibile all’obsolescenza della “Business Theory” ovvero 
quell’insieme di assunzioni, credenze, visioni e idee che riguardano l’esterno 
(clienti, mercati, canali distributivi, concorrenza) e l’interno (tecnologia, prodotti, 
processi) e definiscono il framework di riferimento all’interno del quale ciascuna 
impresa opera. All’interno dell’attuale scenario competitivo, caratterizzato da un 
profilo altamente evolutivo e dinamico, la “business theory” non può 
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considerarsi atta a permanere immutata nel lungo termine. Infatti, nel caso in cui 
l’impresa si riveli incapace di prefigurare con adeguato anticipo gli scenari futuri, 
la sua formula imprenditoriale decadrà rapidamente, rivelandosi inappropriata 
alle nuove aspettative dei consumatori. In presenza di un simile disallineamento 
strutturale tra strategia e mercato, nessuna misura volta al mero recupero di 
efficienza, per quanto drastica, potrà impattare in modo decisivo sulla buona 
riuscita del processo di turnaround. E’ quindi evidente come si imponga un 
radicale ripensamento del modello imprenditoriale che permea l’essenza del 
fenomeno azienda. Parte essenziale di tale riformulazione strategica include una 
focalizzazione sulle carenze della value proposition dell’impresa, sull’analisi 
della domanda attuale e potenziale e sul gap tra offerta dei competitor e offerta 
dell’impresa. In tal senso, la rielaborazione della teoria di business auspicata da 
Drucker come fondamento del risanamento aziendale sembra confermata dal 
ruolo che il cambiamento strategico disposto dal management durante la 
ristrutturazione ricopre con riguardo all’esito del turnaround.  Barker III, V., 
Duhaime, I. (1997) interpretano il turnaround come una soluzione ad un insieme 
di problematiche eminentemente strategiche e, in tal senso, guardano alla 
patologia che affligge la performance di un’impresa durante un declino come la 
manifestazione di un posizionamento debole piuttosto che come riflesso di una 
stagnazione organizzativa protratta nel tempo. Tuttavia, data l’inerzia strutturale 
che caratterizza le organizzazioni, implementare in tempi rapidi una 
riformulazione del contenuto strategico imprenditoriale è piuttosto problematico 
e costituisce un passaggio cruciale nel processo di risanamento. 
 
 
2.4.4 Inadeguatezza della Corporate Governance  
 
Nel tentativo di fornire in questa sede una rassegna delle cause maggiormente 
rilevanti nell’innesco dei processi di declino aziendale, si fa brevemente cenno al 
complesso tema della corporate governance. Con tale locuzione, si fa riferimento 
al meccanismo di controllo che regola le attività di un’impresa in un sistema in 
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cui vige una separazione tra proprietà e gestione al fine di garantire agli 
investitori esterni un rendimento congruo, prevenire attività illegali ed operare in 
un’ottica di sostenibilità e responsabilità sociale d’impresa (Mariani et al., 2011). 
Anche in virtù di un’omogeneizzazione delle strutture di governance determinata 
dalla globalizzazione dei mercati finanziari, il riconoscimento della rilevanza dei 
meccanismi di governo dell’azienda nell’ambito delle crisi aziendali si è andata 
estendendo anche alle piccole medie imprese ove è strutturalmente più elevata la 
probabilità di incorrere in problematiche strategiche ed organizzative (Cater et 
al., 2008). La qualità del sistema di governance aziendale condiziona la 
performance dell’impresa e, in caso di declino della stessa, può accelerarne il 
decorso ed incidere concretamente sul rischio di default. La presenza di patti 
parasociali, auditors indipendenti e operatori specializzati in “special situations” 
così come una gestione non famigliare con sistema tradizionale sono solo alcuni 
degli elementi potenzialmente in grado di rendere la governance più efficiente ed 
impattare positivamente sull’esito della crisi aziendale. In un tessuto 
imprenditoriale come quello nostrano, caratterizzato dalla diffusa presenza di 
piccole e medie imprese a conduzione famigliare, è assai complesso gestire i 
meccanismi di governance, soprattutto considerando che il soggetto economico 
tende ad accentrare sulla sua figura una serie di distinte funzioni aziendali. 
Questo fenomeno provoca una perdita di lucidità diagnostica nei confronti di 
eventuali criticità da cui sia scaturito il declino in corso e rappresenta un 
discriminante fondamentale rispetto alla buona riuscita del processo di 
ristrutturazione. Nel tentativo di preservare tanto la proprietà quanto la 
sopravvivenza dell’impresa, le imprese famigliari tendono ad adottare strategie 
conservative rispetto al modello imprenditoriale e a rigettare opzioni di 
integrazione e/o cooperazione più o meno durature con altre realtà 
imprenditoriali (Trahms, 2013). In generale, i processi decisionali dei vertici 
aziendali rivelano una carenza di consapevolezza dello stato di crisi in cui versa 
l’azienda e del rischio a cui essa è esposta. Da un lato la resistenza psicologica 
alla percezione del fallimento, dall’altro la convinzione che le strategie passate 
continueranno a rivelarsi esatte pur in un contesto competitivo mutato, 
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conducono spesso la dirigenza ad ignorare o sottovalutare i prodromi di una crisi. 
I principali segnali di avvertimento del declino sono tradizionalmente da 
rintracciarsi nell’ambito dell’analisi di bilancio, con particolare riguardo alla 
dinamica dei flussi di cassa e del capitale circolante, alla conduzione delle 
politiche finanziarie e all’incapacità di servire il debito a breve e lungo termine. 
(Yandava, 2012). A fronte di un deterioramento negli indici di bilancio, il 
soggetto decisionale tende ad attuare manovre di tipo “window dressing” volte a 
minimizzare la portata del declino in corso, facendo leva principalmente su 
elementi del capitale circolante. L’inserimento di debiti commerciali nella 
posizione finanziaria netta per effetto di un aumento dei tempi medi di dilazione 
concessi dai fornitori, l’inclusione di crediti inesigibili nella massa creditoria 
complessiva e rivalutazioni/omesse svalutazioni degli asset in magazzino 
costituiscono solo alcuni esempi delle principali manovre di “inquinamento” 
effettuabili sui bilanci aziendali. Oltre all’attuazione di operazioni contabili volte 
ad incidere sui componenti di reddito di origine stimata, manovre di 
inquinamento possono essere perpetrate facendo leva sull’evidenziazione di 
plusvalenze per cessioni a terzi o controllate o su capitalizzazioni di costi ad 
utilità pluriennale non corrispondenti a beni dotati di materialità (Mariani, 2012). 
Politiche di bilancio volte ad occultare le perdite o altri sintomi di progressivo 
deterioramento della performance sono frequentemente attuate con l’obiettivo di 
mantenere intatta la credibilità e l’immagine dell’azienda nei confronti dei 
finanziatori e della comunità. Per tale ragione, come anticipato nel paragrafo 
2.2.2, si riscontra una scarsa qualità dei dati contabili ed extra-contabili relativi 
all’impresa in crisi, soprattutto in realtà imprenditoriali di dimensione ridotta ove 








3. LE STRATEGIE DI RISTRUTTURAZIONE  
 
3.1 Cause del declino e Strategie di Turnaround  
 
L’analisi e la selezione di strategie ottimali per il processo di turnaround è un 
aspetto cruciale al fine di determinarne il buon esito. E’ bene precisare che non 
esistono strategie ottimali a priori per tutte le imprese ma che, a ben vedere, sia 
la coerenza tra la strategia di turnaround e la causa del declino a discriminare tra 
ristrutturazioni di successo e ristrutturazioni mancate (Hopkins, 2008). In altri 
termini, un cattivo esito del processo di turnaround è ascrivibile, ben prima che 
ad errori a livello operativo o tecnico-organizzativo, ad una diagnosi errata da 
parte del management riguardo alle cause del declino dell’impresa (Schoenberg 
et al., 2013). Tale vizio nell’impostazione originaria inficia l’efficacia dell’intero 
processo di turnaround, generando risposte strategiche inadeguate che drenano 
risorse, erodono la coesione dell’organizzazione e falliscono inesorabilmente 
nella risoluzione delle problematiche per le quali erano state selezionate 
(Pretorius, 2008). In particolare (vedi tabella n° 1), qualora il declino della 
perfomance sia di tipo “industry-based”, ossia legato ad un andamento negativo 
che coinvolge l’intero settore, misure orientate all’efficienza sono le più indicate 
perché razionalizzano i processi decisionali, snelliscono la struttura dei costi e 
consentono una rifocalizzazione sul core-business dell’impresa senza tuttavia 
provocare forti discontinuità interne e radicali sconvolgimenti nella formula 
imprenditoriale. Al contrario, nel caso in cui l’impresa sia chiamata a 
fronteggiare un declino “firm-based”, ossia ascrivibile a specifiche caratteristiche 
o politiche dell’impresa (costi troppo elevati rispetto ai competitors, eccessivo 
indebitamento, scarsa produttività del capitale e dei dipendenti, investimenti 
poco avveduti, tecnologie obsolete etc.) si impone la sostituzione del precedente 
management o l’ingresso di nuovi azionisti di riferimento (ingresso di fondi o 
acquisizioni da parte di imprenditori singoli o gruppi societari). In questo caso, il 
turnaround avrà un buon esito solo a condizione che coinvolga un 
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riposizionamento strategico. Tale riposizionamento implica una riconfigurazione 
degli asset che consenta di capitalizzare le risorse disponibili in un nuovo 
segmento di mercato, adattando le capacità dell’impresa alle condizioni esterne 
(Wild, 2010). Una possibile alternativa per implementare il riposizionamento 
consiste nell’acquisizione di altre realtà imprenditoriali. In questo processo, la 
governance svolge un ruolo imprescindibile di orientamento ed ordinamento 
delle priorità strategiche ed operative. Il riposizionamento strategico, tuttavia, 
dipende da una serie di fattori che trascendono l’ingresso di un nuovo top 
management. E’ ovvio infatti che il depauperamento delle risorse interne, siano 
esse umane o finanziarie, incide negativamente sul processo di riposizionamento 
poiché incrementa la rigidità organizzativa e la paralisi gestionale, riducendo 
quindi la capacità dell’impresa di attuare il mutamento strategico necessario 
(Smith et al, 2005). Viceversa, il grado di diversificazione delle attività svolte 
dall’impresa esibisce una correlazione positiva con l’attitudine al cambiamento. 
Potendo disporre di una più vasta gamma di prodotti, servizi e mercati e, quindi, 
potendo mobilitare le risorse trasversalmente alle differenti unità di business, i 
managers godono di una più ampia discrezionalità e di una maggiore flessibilità 
in ordine alle modalità più efficaci per implementare mutamenti strategici.  
 
Tabella n° 1 – Rapporti tra cause del declino e strategie di turnaround 
Origine  del declino Strategie  
Industry-based Misure di efficienza 
Firm-based Riposizionamento strategico 
(Fonte: nostra elaborazione) 
 
Un altro possibile framework di riferimento delle opzioni strategiche che le 
imprese possono implementare per sostenere il loro piano di ristrutturazione è 
stato elaborato da Pretorius (2008), combinando la dotazione di risorse a 
disposizione dell’impresa con l’analisi delle cause di innesco del suo declino. 
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Una sintesi dei legami sussistenti tra le cause d’innesco del declino, gli effetti 
sull’economicità dell’impresa e le strategie ottimali di turnaround nella 
teorizzazione di Pretorius (2008) è raffigurata nella tabella n° 2. In particolare, 
combinando la scarsità di risorse con problematiche connesse ad inefficienze 
operative interne, si configura una situazione in cui l’impresa, pur essendo ben 
posizionata sul mercato e godendo di un positivo livello di domanda dei suoi 
prodotti, sperimenta una ridotta generazione di flussi di cassa e una pressione sul 
margine di contribuzione. In una circostanza del genere, l’impresa deve 
perseguire una strategia di efficienza riducendo il livello delle scorte, 
ristrutturando la sua finanza e cedendo rami aziendali non performanti. Può 
anche accadere che, pur disponendo di un adeguato livello di risorse interne, 
un’impresa sperimenti un calo nella domanda e un’erosione della propria quota 
di mercato. In tale frangente, è estremamente frequente che la presenza di risorse 
ancora elevata all’interno dell’impresa confonda i vertici dell’organizzazione e li 
conduca ad ascrivere il calo della domanda ad una contingenza temporanea 
piuttosto che ad una permanente erosione del vantaggio competitivo. 
Analogamente, una situazione caratterizzata da una diminuzione della 
produttività degli asset ma non da una parallela riduzione delle vendite e dei 
profitti inibisce la consapevolezza del declino. Nelle suddette circostanze, 
l’impresa deve forzatamente individuare una value proposition alternativa a 
quella presente. Dal momento che il riposizionamento è forzato dalla dinamica di 
mercato, il mutamento deve avvenire in tempi estremamente rapidi. Infine, nel 
caso in cui la situazione di distress sia ignorata o fronteggiata con misure 
inadeguate, il declino involve rapidamente in crisi. In questa situazione, una 
scarsità di risorse si combina con problematiche esterne di tipo strategico 
connesse alla perdita di quote di mercato e all’obsolescenza del portafoglio 
prodotti. Parallelamente, le perdite economiche provocate da un’entità 
sproporzionata degli oneri finanziari sanciscono la rapidità del processo 
degenerativo che dal declino conduce ad una crisi conclamata. In tali circostanze, 
si pone la necessità di implementare un set integrato di strategie ovvero una 
combinazione di misure proprie di differenti circostanze aziendali.  
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Tabella n° 2 – Legami tra cause del declino, effetti sull’economicità d’impresa e 
strategie di ristrutturazione  
 
Origine del declino Effetti Strategie di Turnaround 
Risorse interne scarse 
+ 
Inefficienze operative 
Riduzione Cash Flows 
+ 































(Fonte: nostra elaborazione) 
 
3.2  Strategie di contenuto e strategie di processo 
 
Prescindendo dall’aspetto causativo del declino, Schendel et al. (1976) hanno 
elaborato una concettualizzazione delle strategie di risanamento che si focalizza 
sul merito contenutistico delle singole misure e, in tal senso, presenta analogie 
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con gli obiettivi impliciti nelle strategie sopra menzionate. Si ricordi, infatti, che i 
diversi modelli elaborati con riguardo alle possibili strategie di ristrutturazione 
condividono un medesimo obiettivo: salvaguardare l’impresa e, auspicabilmente, 
rilanciarne la performance nel medio e lungo termine. Da ciò segue che si possa 
tentare di astrarre dai diversi modelli una struttura basilare dei processi di 
ristrutturazione che, sebbene generalmente condivisa, non è esente da criticità 
(vedi infra paragrafo 3.4). L’opera di Schendel et al. (1976) prevede una 
distinzione tra strategie orientate al recupero dell’efficienza e strategie orientate 
alla riconfigurazione imprenditoriale. Le prime permettono di incrementare la 
redditività nel breve periodo e di liberare risorse fondamentali alla buona riuscita 
della ristrutturazione. Le seconde condividono l’obiettivo di rilanciare l’impresa, 
elaborando una nuova “teoria del business” (Drucker, 1993) e proiettando la 
performance dell’impresa in un orizzonte di crescita stabile. Schoenberg et al. 
(2013) propongono invece una classificazione alternativa della gamma di 
strategie attuabili dalle imprese in crisi. In particolare, questi autori hanno 
individuato sei possibili strategie atte ad arginare il deterioramento progressivo 
della performance aziendale (vedi tabella n°3).  
Tabella n° 3 – Esempi di strategie di ristrutturazione suddivise per tipologia 
(Schoenberg et al., 2013) 
Strategie di contenuto 
 
• taglio dei costi (operations, marketing, R&D) 
• dismissione asset non strategici 
• focus sull’attività core 
• riposizionamento di lungo termine  
Strategie di processo 
 
• Rafforzamento della leadership 
• Cambiamento della cultura d’impresa 
(Fonte: nostra elaborazione) 
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Tali strategie si suddividono in quattro strategie relative al contenuto intrinseco 
del turnaround (conseguimento di efficienze di costi, dismissione asset non 
strategici, focus su attività core e riposizionamento di lungo termine) e due 
principali strategie relative al processo di mutamento interorganizzativo 
necessario a creare il contesto di riferimento adeguato all’attività di 
ristrutturazione (rafforzamento della leadership e cambiamento della cultura 
aziendale). Il primo ordine di strategie mira a stabilizzare la finanza a breve 
termine ed aumentare rapidamente la consistenza dei flussi di cassa. Una 
riduzione dei costi operativi, una diminuzione delle scorte, un taglio degli esborsi 
destinati al marketing e alla ricerca e sviluppo e l’eliminazione di bonus ed 
aumenti salariali sono alcuni esempi di possibili strategie di efficienza proposte 
da Schoenberg et al. (2013) sul lato dei costi. Misure di questo tipo, caratterizzate 
da efficacia a breve termine e rapida implementazione, possono tuttavia incidere 
negativamente sulla motivazione dei dipendenti ed erodere lo stock di risorse 
necessarie a mantenere intatta la produttività  dell’impresa, minacciando il suo 
sviluppo di medio e lungo termine. Parallelamente, la dismissione di asset non 
core o la chiusura di impianti non efficienti garantisce l’iniezione di nuova 
liquidità ma, se non attentamente monitorata, rischia di compromettere le future 
opzioni strategiche. Per tali ragioni, le attività di ridimensionamento legate alla 
cessione di attività devono essere opportunamente pianificate per evitare che “nel 
privarsi di punti di debolezza, l’azienda perda punti di forza” (Trahms et al., 
2013). D’altra parte, vi è concordo pressoché unanime in letteratura (Schimitt e 
Raisch, 2013, Chowdhury, 2002, Smith e Graves, 2005) sul ruolo cruciale che 
un’opportuna rifocalizzazione sul core-business dell’impresa ricopre ai fini della 
buona riuscita del risanamento aziendale. In genere, ogni organizzazione 
possiede un insieme di capacità e competenze che la differenzia da tutte le altre 
unità appartenenti al medesimo contesto competitivo. Facendo leva su queste 
peculiari capacità di tipo strategico, organizzativo, finanziario l’azienda può 
implementare un processo di turnaround non circoscritto ad un approccio 
contabile ma inclusivo di una serie di variabili extracontabili di fondamentale 
importanza per la sostenibilità futura della sua performance. Una rifocalizzazione 
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sulle linee di prodotti più richieste, sui segmenti di mercato più fidelizzati e 
redditizi e sulle aree geografiche ove l’impresa gode di una distinta forza 
competitiva rinvigorisce i fondamentali del business e libera risorse operative, 
umane e finanziarie. Obiettivi puntuali del turnaround come quelli suddetti non 
possono prescindere da strategie di processo quali il rafforzamento della 
leadership e il cambiamento della cultura d’impresa. Un momento di cruciale 
importanza in tal senso è il cambiamento della precedente dirigenza. Questo 
aspetto ha un fortissimo impatto comunicativo sia nei confronti dell’audience 
esterno sia nei confronti dei dipendenti in quanto dimostra una raggiunta 
consapevolezza della situazione di criticità in atto e segnala con chiarezza la 
volontà di invertire la gestione. Inoltre, la nomina di un nuovo amministratore 
delegato e/o di un nuovo team è spesso resa necessaria da un atteggiamento di 
resistenza al mutamento che caratterizza le posizioni dell’amministrazione in 
carica. L’ingresso di una nuova amministrazione è tendenzialmente associato ad 
un rinnovamento dei modelli mentali alla base dei processi decisionali via 
apporto di nuove idee di business, conoscenze e competenze. Alla sostituzione 
dei vertici deve tuttavia seguire un cambiamento culturale trasversale a tutti i 
livelli dell’organizzazione capace di coinvolgere l’intero complesso aziendale 
nella generazione di soluzioni innovative. Per un’analisi più dettagliata del ruolo 
critico dei vertici aziendali e delle risorse umane nell’ambito del turnaround 
management, si rimanda al seguito della presente trattazione (vedi infra 
paragrafo 6.5). 
 
3.3  Strategie per funzioni e per aree di intervento 
 
3.3.1 Strategie per funzioni  
 
Un’altra possibile teorizzazione delle strategie di turnaround si deve al contributo 
di Manimala et al. (2015) che, assumendo un legame diretto tra gestione poco 
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accurata delle funzioni aziendali ed insorgenza del declino, propongono una 
differenziazione delle possibili strategie di ristrutturazione sulla base delle aree 
funzionali alle quali esse sono indirizzate. In questo quadro, si identificano 
cinque tipologie di strategie funzionali a supporto del turnaround management: 
strategie legate alle risorse umane, strategie finanziarie, strategie di marketing, 
strategie operative e produttive e strategie di pianificazione aziendale (vedi 
tabella n° 4). Per quanto riguarda le risorse umane, come già evidenziato più 
volte nel corso della trattazione, una strategia capace di coinvolgere attivamente 
il personale nello sforzo di risanamento è un elemento fondamentale 
dell’attuazione di un turnaround di successo. D’altra parte, la selezione di 
opportune strategie finanziarie è un momento cruciale nel processo di 
ristrutturazione perché consente di far leva sul recupero di equilibrio e stabilità 
da parte dell’impresa, garantendo la sostenibilità futura del modello di business. 
In particolare, se una ristrutturazione finanziaria di breve termine si estrinseca in 
una serie di interventi atti a generare flussi di cassa immediati, una 
ristrutturazione della finanza d’impresa nel lungo periodo include la conversione 
di debito in capitale di rischio, la rinegoziazione dei prestiti a tassi di interesse 
inferiori, la ridefinizione delle scadenze dei debiti e la negoziazione di nuovi 
finanziamenti destinati a coprire il fabbisogno di capitale circolante per la fase di 
ripresa. Anche le strategie di marketing, se ben selezionate e accuratamente 
strutturate, possono favorire il processo di turnaround consentendo di 
rifocalizzare il business sul profilo del cliente target e, quindi, di rispondere alle 
forze di mercato con maggiore prontezza ed efficacia. Per quanto riguarda il 
ruolo critico delle strategie operative nel processo di ristrutturazione, si da conto 
del legame tra la selezione delle misure e le cause del declino, soprattutto per 
quanto riguarda la dicotomia tra strategie volte all’efficienza e strategie volte 
all’innovazione e al riposizionamento. Infine, la presenza di un pianificazione 
strategica annuale, che includa obiettivi ben definiti in termini di flussi reddituali 
e flussi di cassa, permette di mantenere un orientamento focalizzato sugli 
obiettivi di ristrutturazione anche in fasi di panico organizzativo e deterioramento 
della qualità e frequenza delle comunicazioni all’interno del top management. 
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Infatti, in assenza di una pianificazione strategica esplicitamente definita, il 
management manifesta la tendenza ad attuare, trasversalmente 
all’organizzazione, tagli dei costi in percentuale fissa con il risultato di 
demoralizzare il personale e di stressare ulteriormente funzioni aziendali già 
colpite da un’erosione della base interna di risorse. 
 
Tabella n°4 – Classificazione funzionale delle strategie di ristrutturazione 
(Manimala et al., 2015) 
Strategie legate alle HR 
Incentivi monetari e non monetari, 
coinvolgimento, responsabilizzazione, 
decentralizzazione delle informazioni e 
delle procedure, innovazione diffusa 
Strategie finanziarie 
Conversione di debito in capitale, 
rinegoziazione del tasso di interesse e 
della scadenza dei prestiti 
Strategie di marketing 
Focus sul profilo del cliente target, 
presidio segmenti più fidelizzate e aree 
geografiche più stabili e redditizie 
Strategie operative 
Ridimensionamento, esternalizzazione 
processi non core, dismissione attività 
e cost-cutting traversali. 
Strategie di pianificazione 
Definizione di obiettivi di reddito e 
cash flow, planning delle scadenze e 
delle priorità di ogni fase strategica. 
(Fonte: nostra elaborazione) 
 
Sebbene l’analisi empirica non mostri una correlazione statisticamente 
significativa tra strategie di marketing ed esito del processo di ristrutturazione, 
Manimala et al. (2015) concludono che un efficace turnaround management 
richieda l’impiego di un approccio olistico capace di realizzare 
un’implementazione, eventualmente progressiva, di tutte le strategie funzionali, 
dosandole sulla base dello stock di risorse disponibili, del grado di dinamismo 
dell’ambiente, della reputation dell’impresa e del supporto degli stakeholder 
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principali. Infatti, testando empiricamente il ruolo che il numero di strategie 
implementate ricopre nel discriminare tra imprese ristrutturate con successo ed 
impresse fallite, è emersa la necessità di un’azione strategica articolata su più 
livelli, tanto funzionali quanto cronologici. 
 
3.3.2  Strategie per aree di intervento 
 
Un ulteriore framework analitico, sebbene molto simile al precedente, delinea le 
possibili strategie di turnaround sulla base della focalizzazione su elementi di 
stock o di flusso (Aiaf, 2009). In particolare, si prevedono tre macrocategorie di 
strategie possibili: interventi sull’attivo, interventi sul passivo ed interventi sulla 
gestione (vedi tabella n°5).  
Tabella n° 5 – Esempi di misure di risanamento adottate nell’ambito di ciascun 
intervento strategico 
Interventi sull’attivo 
Cessione di surplus asset, riorganizzazioni societarie, 
dismissione di asset non strategici (rami d’azienda, 
cespiti, partecipazioni) e liquidazione di società. 
Interventi sul passivo 
Conversione del debito in capitale/strumenti 
partecipativi, posticipo delle scadenze, riduzione del 
debito e rinegoziazione del relativo tasso d’interesse. 
Interventi sulla gestione 
Esternalizzazione di fasi del processo produttivo non 
core, snellimento procedure operative, tagli del 
personale ed eliminazione aree strategiche d’affari in 
perdita. 
(Fonte: nostra elaborazione) 
 
Le strategie rivolte all’attivo mirano a sanare il disallineamento strutturale tra 
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ambiente e formula imprenditoriale, facendo leva su una rifocalizzazione del 
business rispetto alle attività core originarie. Per quanto riguarda gli interventi sul 
passivo, si tratta di traghettare con successo l’impresa al di fuori della fase di 
emergenza, generalmente associata ad una prossimità con l’insolvenza, 
generando liquidità e ridefinendo una struttura finanziaria sostenibile. Infine, le 
strategie mirate alla gestione tentano di sanare le disfunzioni interne in termini di 
efficienza e produttività, agendo soprattutto sulle voci di costo e sulla dotazione 
di capitale assorbita dall’attività operativa.  
 
3.4  Le problematiche strategiche: un quadro d’insieme  
 
3.4.1 Il modello dualistico 
 
Come illustrato nei paragrafi precedenti, sono numerosi i tentativi di elaborare un 
modello teorico generalmente condivisibile del fenomeno del turnaround, del suo 
contenuto strategico e delle attività principali ad esso connesse. Le strategie di 
ristrutturazione aziendale e le tempistiche della loro implementazione variano in 
base al modello considerato e, sebbene con molteplici punti di contatto, autori 
differenti hanno avanzato prospettive eterogenee sul tema. Tuttavia, esiste 
un’analogia strutturale tra le diverse teorizzazioni del processo di turnaround e 
tale analogia ricorre in letteratura sotto forma di un modello a due stadi, “two-
stage model” (Pearce e Robbins, 1993), che riconduce le possibili strategie di 
turnaround a due macrocategorie di attività: attività di “retrenchment” 
(ridimensionamento) e attività di “recovery” (recupero). La prima attività 
consiste in una riduzione nella dimensione e nella portata del business e ciò si 
traduce nell’abbandono di mercati turbolenti, nell’eliminazione di linee di 
prodotti non redditizi, nella liquidazione di asset, nella delocalizzazione e nello 
snellimento della struttura organizzativa. In sintesi, questa attività è 
essenzialmente dedicata al taglio dei costi e alla dimissione delle attività non 
strategiche. La seconda attività, volta al risanamento dell’unità aziendale, ha 
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contenuto prettamente strategico ed è diretta a migliorare il posizionamento 
dell’impresa attraverso un approccio orientato al dinamismo e all’innovazione 
nella posizione di mercato e nel portafoglio prodotti (Boyne e Meier, 2009). 
Durante il risanamento, il management implementa marcate strategie di crescita, 
per linee interne o esterne, aggredendo nuovi mercati o nuovi segmenti e 
offrendo prodotti innovativi via canali distributivi alternativi o ulteriori a quelli 
impiegati in precedenza. Tradizionalmente, le due attività sono state considerate 
come mutuamente esclusive tanto dalla letteratura quanto dalla prassi 
manageriale e ciò ha condotto le imprese ad optare per l’una o per l’altra, 
generalmente sulla base delle cause e dell’ampiezza del declino.  
La visione dualistica del processo di turnaround (Schmitt e Raisch, 2013), 
sebbene molto criticata per la sua eccessiva stilizzazione, rende conto della 
presenza di tensioni antagoniste (vedi figura n°1) dovute a differenze strutturali 
nelle attività che caratterizzano le distinte fasi del processo di ristrutturazione. 
 
Figura n°1 – Tensioni generate dall’interazione tra retrenchment e recovery 
 
 
(Fonte: nostra elaborazione) 
 
 
Le tensioni di apprendimento emergono perché l’attività di retrenchment è mirata 
a recuperare efficienza e stabilità facendo leva su procedure ben consolidate 
mentre il recupero si focalizza sul cambiamento e richiede innovazione, pensiero 
• Ef/icienza,stabilità,!consuetudini!vs!innovazione!e!/lessibilità,!adattamento!Tensioni!di!apprendimento! • Controllo!e!gerarchia!!vs!decentramento,!delega,!coinvolgimento!del!personale!Tensioni!organizzative! • Redditività!di!breve!termine!vs!Crescita!sostenibile!!nel!lungo!termine!Tensioni!di!performance!
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creativo e capacità di adattarsi alla conformazione del nuovo contesto 
competitivo. Le tensioni organizzative emergono invece perché il retrenchment 
richiede un esteso grado di controllo sull’intera organizzazione, soprattutto in 
tema di allocazione delle risorse ed osservanza delle regole mentre lo stadio di 
recupero richiede decentralizzazione, delega e coinvolgimento del personale. Un 
ulteriore tipo tensione scaturisce dal fatto che le due attività sono oggetto 
dell’interesse di soggetti distinti: stakeholder esterni quali banche ed azionisti 
premono sul retrenchment perché assicura il rientro dell’investimento in breve 
termine mentre stakekolder interni, come i dipendenti, tendono a considerare 
l’insieme delle misure di efficienza come un palliativo, valido per il breve 
termine, ma incompatibile con una pianificazione strategica di sviluppo per il 
medio e lungo periodo. 
 
3.4.2 L’attività di retrenchment: opportunità e limiti 
 
Dall’analisi di Francis e Desai (2005) emerge che, sebbene il retrenchment si 
riveli come una strategia chiave per molte imprese in declino, la sua 
imprescindibilità non risulta provata, soprattutto qualora l’impresa goda già di 
un’elevata produttività delle risorse. Smith e Graves (2005) si soffermano invece 
sull’ineludibile necessità di strategie orientate all’efficienza nel contesto di 
qualsiasi processo di turnaround. Schimitt e Raisch (2013), pur dando atto di 
un’evidenza empirica equivoca, concludono sostenendo come nessun processo di 
turnaround possa concludersi con successo senza passare da una fase di tagli 
trasversali all’intera organizzazione. Nel tentativo di rendere ragione dei risultati 
empirici ambigui che caratterizzano le analisi empiriche sull’effetto delle attività 
di ridimensionamento aziendale, Trahms et al. (2013) fanno cenno a due 
spiegazioni elaborate in letteratura: la direzione del nesso causale e le criticità 
della misurazione. Infatti, in alcune circostanze, le azioni di ridimensionamento 
si configurano come effetti quasi immediati del razionamento delle risorse che il 
declino produce piuttosto che come fattori capaci di influenzare l’andamento del 
processo di ristrutturazione. Inoltre, le variazioni negli indici, considerate come 
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proxy delle politiche di efficienza implementate, potrebbero non essere adeguate 
a rappresentarle o correlare significativamente con indici di performance. In ogni 
caso, è bene sottolineare come, a fronte di benefici tempestivamente percepibili, 
le strategie rivolte all’efficienza presentano di frequente costi nascosti non 
altrettanto immediati. Durante una fase di emergenza, l’impresa ricorre 
tendenzialmente a strategie di efficientamento piuttosto aggressive, con il rischio 
di esasperare ulteriormente aree aziendali già sotto forte pressione, suscitare 
resistenze da parte di vari attori coinvolti, erodere la fiducia nei confronti del 
management e produrre fenomeni di assenteismo e/o generale decremento della 
qualità del lavoro. Per evitare che la prospettiva, necessariamente di breve 
periodo, che caratterizza queste misure leda la visione a lungo termine che 
dovrebbe ispirare il risanamento aziendale, è stato proposto un superamento 
dell’ottica dualistica a favore di una prospettiva “duale” atta a valorizzare le 
complementarietà tra le due categorie di attività di ristrutturazione.  
 
3.4.3 Il modello “duale” 
 
Come sopra detto, l’interrelazione tra le due attività fa emergere alcune 
problematiche e, quindi, dei costi. Tuttavia, la medesima interrelazione genera 
anche dei benefici e dunque, adottando un’ottica marginalista, lo sforzo 
gestionale del management dovrebbe essere rivolto a minimizzare le frizioni e 
rafforzare le complementarietà in modo che il beneficio superi il costo 
dell’integrazione, a tutto vantaggio dell’esito del turnaround (figura n°2). In 
particolare, se la rifocalizzazione sui fondamentali del business è una strategia 
funzionale al retrenchment, essa produce benefici anche per la fase di recupero 
dal momento che consente di liberare risorse scarse, fissare priorità operative e 
stabilire coerenza tra gli sforzi organizzativi. Per converso, la sperimentazione è 
un’attività essenzialmente associata alla fase di recupero ma, essendo 
potenzialmente foriera di soluzioni innovative, si rivela strumentale al 
retrenchment nella misura in cui consente di ridurre l’immissione di input a 
parità di output. Questa reciproca fertilizzazione tra le due categorie di attività 
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viene definita da Schimitt e Raisch (2013) una “complementarietà di 
apprendimento”. Per quanto concerne le cosiddette “complementarietà 
organizzative”, va evidenziato come il controllo e la formalizzazione tipicamente 
associati alle misure di efficienza supportino il momento di recupero fornendo 
struttura alle attività non routinarie e catalizzando il commitment di tutti i 
membri dell’organizzazione. D’altra parte, schemi di tipo partecipativo, di solito 
associati allo stadio di recupero, potrebbero rivelarsi benefici anche in fase di 
retrenchment dal momento che inducono rigore nell’impiego e nella gestione 
delle risorse. Infine, va precisato come la prospettiva di redditività a breve 
termine che caratterizza le politiche di retrenchment possa giovare anche alle 
attività proprie della fase di recupero creando momentum, concentrazione e 
convergenza degli sforzi verso l’obiettivo di risanamento. Per converso, un 
orizzonte di lungo termine, caratteristico del recupero, potrebbe emendare le 
principali criticità ascritte al retrenchment in merito alla sua miopia strategica, 
incentivando la motivazione dei dipendenti e ancorandone il morale ad 
incrementi qualitativi di tipo step by step. In tal senso, si parla di 
complementarietà “di perfomance”.  
 




(Fonte: nostra elaborazione) 
 
Complementarietà  di 
apprendimento 






In conclusione, i managers del turnaround, facendo leva sulle complementarietà 
di apprendimento, di organizzazione e di performance, aumentano i benefici e 
riducono i costi dell’integrazione tra retrenchment e recupero durante i processi 
di ristrutturazione aziendale. In altri termini, durante tutte le fasi del processo di 
turnaround, l’interazione tra attività orientate all’efficienza e attività che 
stimolano l’innovazione è positivamente connessa alla buona riuscita 
dell’intervento di ristrutturazione. Il livello ottimo di interazione è dinamico e  
caratterizzato da processi di aggiustamento che conducono da un equilibrio di 
breve termine ad un altro. D’altra parte, è bene sottolineare come, nel caso in cui 
l’impresa sia chiamata a fronteggiare situazioni di declino particolarmente 
severe, i costi connessi all’interazione tra le due categorie di attività aumentano 
esponenzialmente. In un contesto di risorse scarse ed elevate pressioni interne ed 
esterne sull’unità aziendale, il livello di complessità manageriale connesso alla 
gestione dell’interazione incide proporzionalmente molto di più sulla 
performance del processo di turnaround. Da ciò segue che, in tali casi, sebbene le 
due attività siano entrambe positivamente associate alla perfomance del 
turnaround, la loro interazione non è significativa. Al contrario, per situazioni di 
declino non estremamente critico e repentino, l’interazione è significativa e 
produce la molteplicità dei benefici a cui si è fatto cenno. 
 
3.5  L’approccio temporale  
 
Pur evidenziando la natura tendenzialmente sequenziale del processo del 
turnaround, il modello a due stadi (Pearce e Robbins, 1993) descritto nel 
paragrafo precedente e le sue successive elaborazioni assumono che la relazione 
tra attività di ridimensionamento del business e attività di recupero sia stabile nel 
tempo. Tale assunzione contribuisce a spiegare la mancata esplicitazione del 
ruolo del tempo all’interno della dinamica strategica del processo di turnaround. 
Riscontrando una scarsa focalizzazione della ricerca sulla dimensione temporale 
del processo di ristrutturazione, Tangpong et al. (2015) testano empiricamente 
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l’ipotesi di una relazione tra la tempistica dell’implementazione delle misure e 
l’esito del processo di turnaround. In questo framework, il rapporto tra attività di 
“retrenchment” e attività di “recovery” è caratterizzato da un fenomeno di 
“dipendenza dal percorso” ossia di “path-dependency” per il quale implementare 
in tempo utile l’attività di ridimensionamento è un fattore critico rispetto al buon 
esito del recupero e, in ultima istanza, del processo di ristrutturazione nel suo 
complesso. Infatti, tanto prima sono effettuate manovre volte al recupero 
dell’efficienza tanto più esse sono potenzialmente in grado di riparare l’impresa 
da spirali di declino, immettendola in un circolo virtuoso cruciale per la sua 
sopravvivenza. Il meccanismo benefico così innescato è caratterizzato da un 
graduale ma rapido miglioramento delle condizioni operative (in termini di 
debito e cash flow), da una ripresa della performance e da un più ampio supporto 
esterno da parte dei principali stakeholder attivi sui mercati dei capitali.  
L’attivazione di un processo di questo genere dipende da una gestione strategica 
del tempo e da un’accurata selezione delle manovre di retrenchment più 
funzionali al risanamento. Per quanto concerne la dimensione temporale, lo 
stadio di inazione, ossia lo stadio in cui l’impresa omette di attuare manovre 
correttive volte ad arginare il declino, è il discrimine per definire le misure di 
ridimensionamento come puntuali o tardive (Tangpong et al., 2015). Più in 
dettaglio, dato un biennio di declino della performance, ogni manovra di 
ridimensionamento attuata nel biennio successivo si classifica come puntuale ed 
ogni manovra attuata nel biennio ancora seguente si considera tardiva e, quindi, 
inefficace. Per quanto concerne l’aspetto strategico della questione in oggetto, gli 
autori hanno rilevato con analisi empirica che, assumendo un’implementazione 
temporalmente opportuna delle misure di ridimensionamento, cessioni di asset 
non strategici e manovre di exit da mercati non redditizi risultano positivamente 
connesse al buon esito del processo di ridimensionamento. Al contrario, i 
licenziamenti non presentano la medesima correlazione con l’esito del 
turnaround. Più in generale, l’attuazione di misure di efficienza puntuali permette 
di stabilizzare la condizione finanziaria e ridurre lo stress indotto 
nell’organizzazione dal deterioramento della performance. A tal proposito, si 
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ricorda che la performance dipende dal livello di stress secondo una relazione 
rappresentabile graficamente con una “U” invertita: quando il livello di stress è 
basso o moderato, la performance ne trae giovamento mentre qualora il livello di 
pressione superi una data soglia, la correlazione con la performance assume 
segno negativo. Uno stress eccessivamente elevato va a detrimento delle 
prestazioni dell’organizzazione, minando le capacità direzionali dei managers e 
generando errori strategici e fallimento di iniziative innovative. E’ evidente che 
interventi di retrenchment attuati in una fase tardiva del declino, segnatamente 
dopo due bienni dai primi segni di deterioramento della performance, entrano in 
gioco in un momento in cui lo stress che pervade l’organizzazione ha già inibito 
la capacità di reazione dell’impresa, compromettendo il buon esito del processo 
di turnaround. 
 
3.6  L’approccio capability-driven 
 
Un altro possibile approccio al fenomeno del turnaround si focalizza sull’insieme 
di risorse, competenze, conoscenze e capacità immanenti all’organizzazione. 
Questo patrimonio immateriale è un driver di valore di fondamentale rilevanza 
nel processo di turnaround e, come si vedrà nel seguito di questa trattazione (vedi 
paragrafo 4.1), è un elemento di forte interesse per gli investitori di turnaround 
financing. A questo proposito, Yandava (2012) ha elaborato un modello di 
turnaround che fa leva su un set di capacità presenti all’interno 
dell’organizzazione, al fine di ottimizzare l’intera catena del valore (vedi figura 
n°3). In questo framework, il turnaround è un processo di tipo capability-driven 
basato su un approccio olistico che include al suo interno una serie di elementi 
strategici, operativi, finanziari ed organizzativi funzionali al raggiungimento di 
performance più appetibili. In primo luogo, si fa riferimento ad un set di 
competenze e capacità di ordine strategico che consentono all’impresa di godere 
di un vantaggio competitivo durevole e di generare crescita a lungo termine. Se 
tali capacità strategiche vengono meno, si ha un deterioramento della 
performance dell’impresa che, in alcun casi, potrebbe condurre alla situazione in 
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cui l’intera compagine aziendale presenti un valore inferiore a quello associato 
alla somma delle sue parti (Wild, 2010). 
 
Figura n°3 – Approccio capability-driven al processo di ristrutturazione 





(Fonte: nostra elaborazione) 
 
In secondo luogo, il modello considera l’impatto delle capacità operative sul 
processo di turnaround. Sebbene raggiungere un elevato grado di efficienza 
operativa richieda investimenti consistenti in tecnologia, Yandava evidenzia 
come i relativi benefici trascendano la mera automatizzazione dei processi di 
business. D’altra parte, l’azienda deve curarsi di minimizzare l’impatto 
dirompente di radicali cambiamenti operativi all’interno dell’organizzazione, 
innestandoli in una strategia di ristrutturazione aziendale di lungo termine e 
tentando di ammortizzarne l’impatto aggregato. Dal punto di vista finanziario, 
l’impresa agevola i processi di ristrutturazione ogni qualvolta riesca a ridurre 







performanti. Nel breve termine, l’azienda in crisi è chiamata ad attuare misure 
che le consentano di rinegoziare i termini di pagamento e rimodulare i rapporti 
tra capitale proprio e capitale di terzi. Inoltre, è imprescindibile la presenza di 
una leadership capace di selezionare spazi innovativi di crescita per l’impresa e 
per tutti i membri dell’organizzazione, creando un ambiente positivo, dinamico e 
motivante e ponendo le premesse per una visione integrata della performance 
dell’impresa. Infine, la spinta propulsiva del processo di turnaround dipende 
fortemente dalle strutture organizzative sottostanti e dall’efficienza delle loro 
interazioni, soprattutto in termini di orientamento culturale, trasparenza, 
cooperazione e mutua fertilizzazione di idee, soluzioni e pratiche.  E’ opportuno 
sottolineare che le strategie finora discusse contribuiscono ad una 
semplificazione del business funzionale alla sopravvivenza dell’impresa. 
Tuttavia, affinché la strategia di turnaround coinvolga un riposizionamento di 
lungo termine mirato allo sviluppo del business, non si può prescindere da una 
fase di “ricomplicazione del business” atta a re-immettere nel sistema “azienda” 
la complessità rimossa nelle precedenti misure strategiche e ad ampliare i 
prodotti, i mercati e le tecnologie controllate dall’impresa.  
 
4. IL TURNAROUND MANAGEMENT 
 
4.1  Gli attori coinvolti !
La crisi d’impresa è un fenomeno complesso che, come tale, coinvolge una 
pluralità di attori, interni ed esterni. Dalla gestione della crisi e dall’esito del 
turnaround dipendono gli interessi degli azionisti, dei manager, degli istituti 
bancari esposti nei confronti dell’impresa, dei fornitori, dei clienti e dei 
dipendenti. In questo quadro, si inserisce un’altra categoria di attori 
fondamentali: i fondi di private equity specializzati in “special situations”. 
Giova ricordare che i fondi di private equity sono operatori specializzati 
nell’apporto di capitale di rischio in imprese non quotate con l’obiettivo di 
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massimizzarne il valore e realizzare un capital gain dismettendo la partecipazione 
al termine del periodo di investimento (denominato “holding period”). Sulla base 
della fase di intervento nella vita dell’impresa, l’apporto dei fondi si differenzia 
tradizionalmente in seed financing, start-up financing, expansion, replacement, 
buy-out e turnaround. I fondi di seed-financing supportano l’impresa nella sua 
primissima fase di avvio, finanziando l’idea imprenditoriale, la ricerca ad essa 
connessa ed i primi stadi del product development. Nel caso di operazioni di tipo 
start-up financing, i fondi supportano imprese recentemente avviate e dotate di 
buone potenzialità di crescita sul mercato ma caratterizzate da cash flow ancora 
negativi. I fondi di expansion si occupano del finanziamento della crescita, 
investendo in società in fase di espansione con fabbisogni di liquidità legati 
all’aumento della capacità produttiva, all’estensione della rete commerciale e alla 
crescita del circolante. Nel caso del replacement capital, il fondo opera a 
sostegno di mutamenti nella compagine azionaria, sostituendo parte 
dell’azionariato di minoranza non più coinvolto nella società. Il buy-out, 
tipicamente realizzato tramite un elevato levarage finanziario e con il supporto 
del management, è un tipo di intervento volto all’acquisizione di pacchetti di 
maggioranza in imprese di media e grande dimensione. Infine, si hanno i fondi di 
turnaround financing, che intervengono a supporto di operazioni di risanamento, 
ristrutturazione e rilancio delle imprese in crisi. Di seguito, ci soffermeremo sulle 
caratteristiche di questi fondi, essendo l’oggetto principale di questa sezione del 
lavoro. 
 
4.1.1. I fondi di turnaround financing 
 
I fondi di private equity dediti alle “special situations” sono operatori 
istituzionali ad alta professionalità che investono in aziende in crisi con lo scopo 
di supportarne il processo di ristrutturazione. In particolare, il turnaround 
financing si concreta nell’acquisizione di strumenti finanziari in aziende 
prossime al fallimento con l’obiettivo di riportarle in bonis prima della 
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smobilizzazione dell’investimento. A tal proposito, si distinguono i “turnaround 
investors”, attivi a sostengo di imprese in situazioni di declino conclamato ma 
ancora contenuto, dai “vulture funds” ovvero operatori specializzati 
nell’investimento in società in stato di crisi ormai avanzata o di dissesto. Inoltre, 
sulla base del grado di partecipazione del fondo al capitale e alla gestione 
dell’impresa in crisi, si distinguono tre categorie di vulture funds: “aggressive”, 
“active” e “passive” (Aiaf, 2009). I fondi di tipo aggressive prevedono 
l’acquisizione di un pacchetto di controllo nell’azienda e la partecipazione attiva 
alla gestione e alla governance dell’intero processo di turnaround. I fondi di tipo 
active, pur ingerendo nella gestione ordinaria dell’impresa, si limitano 
all’acquisizione di pacchetti di minoranza. Infine, i fondi di tipo passive sono 
investitori a vocazione più marcatamente speculativa e non ingeriscono nella 
conduzione gestionale dell’azienda target. Prescindendo dalle suddivisioni 
tecniche, la strategia dei turnaround investors è volta alla realizzazione di 
guadagni in conto capitale in un orizzonte di medio periodo. L’apporto di 
capitale di rischio viene perfezionato soltanto qualora, sulla base di una 
complessiva valutazione dei rischi dell’operazione e del potenziale plusvalore 
scaturente dalla ristrutturazione, i fondi stimino un disallineamento tra valore di 
mercato e valore effettivo dell’impresa in stato di crisi. A fronte dell’ingresso 
nella compagine azionaria, il fondo stabilisce un periodo di durata 
dell’investimento, al termine del quale avverrà la dismissione della 
partecipazione e la monetizzazione del plusvalore atteso. Il rendimento 
dell’operazione dipende dal rapporto tra capitale investito (“cash-in”) e realizzo 
al termine dell’holding period (“cash-out”). Una prima approssimazione di tale 
rapporto è data dall’IRR implicito nell’operazione ossia dal rendimento lordo 
sugli investimenti realizzati dal fondo: 
 
€ 
IRR = Ft /P0( ) (1/n ) −1 
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Assumendo come flusso in entrata il valore dell’equity al momento del 
disinvestimento (
€ 
FT ) e come flusso in uscita (
€ 
P0) l’investimento iniziale di 
durata pari a n anni, il rendimento lordo è una misura di profittabilità 
comunemente usata per valutare, almeno in prima approssimazione, il valore di 
rientro del loro intervento. Nel caso in cui si considerino più flussi in entrata 
(disinvestimento ed eventuali distribuzioni di utili) e più flussi in uscita (valore 
dell’investimento ed eventuali apporti di capitale successivi) in anni diversi (pari 
a K), si avrà che:  
 
€ 




Fk  rappresenta il flusso di cassa, positivo o negativo, all’anno k.  
Confrontando il tasso di rendimento così ottenuto con il rendimento obiettivo del 
fondo, gli investitori in special situations stimano l’ampiezza del differenziale e, 
unitamente a considerazioni legate alla rischiosità e ad aspetti non strettamente 




4.1.2. Il ruolo degli operatori specializzati 
 
 
L’intervento dei fondi di turnaround financing ha un ruolo cruciale nel processo 
di ristrutturazione. La centralità di questo ruolo risiede in un insieme di 
caratteristiche che distinguono i fondi tanto dagli operatori del mondo bancario 
quanto da quelli del mondo industriale  (Muzio, 2009). Infatti, è bene evidenziare 
che l’attività di turnaround financing presenta un elevato profilo di rischio e 
richiede un complesso di competenze tecniche altamente specializzate. In primo 
luogo, un’azienda in stato di declino o di crisi conclamata presenta un 
generalizzato deterioramento del sistema di accounting. Tale elemento genera 
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un’asimmetria informativa che, in ultima istanza, fa lievitare il costo-opportunità 
dell’investimento in capitale di rischio e impone lo svolgimento di lunghi e 
costosi processi di due diligence (Salvadori, 2009). In secondo luogo, sussistono 
delle difficoltà valutative connesse all’impossibilità di impiegare alcune delle 
tradizionali metodologie di valutazione d’azienda. Da ultimo, le complessità 
tecniche dell’operazione e le tempistiche spesso assai stringenti per la trattativa e 
la conclusione del deal richiedono la presenza di operatori specializzati nel 
gestire situazioni critiche ad alta tensione, sia interna sia esterna. Tipicamente, 
quando i primi rumors sulla condizione dell’impresa si diffondono, la pressione 
degli stakeholder esterni si intensifica, spesso innestandosi su un clima di 
scoraggiamento da parte dei dipendenti e timore da parte dei vertici aziendali. 
Scuotere un sistema attaccato dall’esterno e, allo stesso tempo, friabile all’interno 
costituisce una sfida professionale particolarmente esposta al rischio di 
fallimento. Per tali ragioni, il perimetro di attività di tali fondi non si limita al 
conferimento di capitali, ma include un patrimonio immateriale di conoscenze, 
capacità, know-how, abilità tecniche ed organizzative ed esperienze professionali 
(Turnaround Monitor, 2013). Trascendendo i benefici diretti e più immediati 
della ristrutturazione aziendale, grazie ai quali imprese destinate ad estinguersi 
attraversano un processo di risanamento e recupero della perfomance che 
consente loro di permanere sul mercato, il turnaround financing genera un 
secondo ordine di effetti collaterali positivi. In particolare, l’impresa in 
turnaround potrà giovarsi di una serie di benefici legati ad un incremento dello 
standing creditizio, ad una migliore reputation sui mercati internazionali e 
all’implementazione di meccanismi di governance funzionali alla 
massimizzazione della redditività e dell’efficienza.  
A fronte di tali premesse, le banche nostrane hanno assunto posizioni 
relativamente distaccate rispetto al processo di turnaround delle imprese in crisi, 
attendendo di saldare le esposizioni tramite le tradizionali procedure di 
liquidazione piuttosto che partecipando attivamente alle procedure di 
ristrutturazione. Da un lato, in virtù del legame diretto e continuativo con 
l’impresa, gli operatori bancari dispongono di un flusso di informazioni tali da 
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consentir loro un’analisi preventiva dei segnali critici. D’altra parte, le banche 
non sempre dispongono delle competenze tecniche ed organizzative per assistere 
attivamente le imprese nel processo di turnaround e gestire i rischi che da esso 
derivano (Muzio, 2009). Inoltre, i limiti imposti alla normativa bancaria in ordine 
alla detenzione di partecipazioni in imprese industriali e il frequente ricorso a 
pratiche di pluriaffidamento hanno indotto un’attitudine tendenzialmente passiva 
degli istituti bancari nei confronti del turnaround (Aiaf, 2009). Per tali ragioni, 
sebbene frequentemente frenati da complessità tecniche e legali connesse alla 
ristrutturazione, gli operatori industriali attivi nel medesimo settore della target 
restano i concorrenti principali dei fondi di turnaround. In primo luogo, gli 
operatori industriali beneficiano di un insieme di conoscenze ed esperienze legate 
al settore di appartenenza e alla sue dinamiche. Inoltre, il rischio complessivo 
dell’investimento in situazioni di crisi è in parte compensato dall’insorgere di 
potenziali sinergie tra il business dell’acquirente e il business della società in 
crisi (Aiaf, 2009). Tuttavia, a differenza degli operatori industriali, i fondi 
beneficiano di un elevato grado di diversificazione del rischio, soprattutto nel 
caso di investimenti sindacati, condotti con la contemporanea partecipazione di 
più investitori al capitale di rischio della società target. 
 !
4.1.3 L’impresa target 
 !
In sintesi, il turnaround financing si concreta nella selezione di un’impresa target, 
nell’investimento nel suo capitale, nella generazione di valore attraverso un 
controllo marcato sulla gestione e sulla governance e, da ultimo, nella 
realizzazione del disinvestimento. Per quanto riguarda l’individuazione 
dell’impresa target, è necessario specificare che il processo di selezione non si 
esaurisce in un semplice screening delle imprese distressed bisognose di nuova 
finanza. Pur essendo l’elevato indebitamento, il fabbisogno di finanziamento del 
capitale circolante e una generale contrazione dei flussi di reddito il presupposto 
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dell’analisi, il processo di selezione della target non si esaurisce meramente in 
tali constatazioni dello stato di crisi (Turnaround Monitor, 2013).  
In primo luogo, il fondo è chiamato a comprendere se la riduzione dei flussi di 
reddito sia ascrivibile a criticità interne o a fattori esterni di natura transitoria o 
se, invece, il deterioramento di performance sia sintomatico di uno stato di crisi 
non controllabile o influenzabile dal management (Guatri, 1986). In questo 
secondo caso, nessun apporto di risorse risulterebbe sufficiente ad arrestare un 
declino di fatto già sancito dalla naturale selezione del mercato. L’impresa 
oggetto di interventi di turnaround financing si caratterizza per un patrimonio 
immateriale elevato, in termini di brand awarness, potenziale di sviluppo, 
redditività del business e valori fondamentali. In altri termini, la target ideale di 
un investitore istituzionale in special situations incarna il binomio “good 
business” e “bad balance sheet” (Mariani, 2012). Per quanto riguarda le 
circostanze esterne, la target dovrebbe essere inserita in un contesto generalmente 
favorevole all’acquisto, in un settore con prospettive di crescita futura e in un 
mercato appetibile, sebbene temporaneamente trascurato. Inoltre, l’Aiaf (2009) 
segnala la tendenza dei later investors a selezionare aziende che presentino ricavi 
mediamente non inferiori ai 10 milioni di Euro, eliminando dal campione delle 
potenziali target imprese di dimensioni troppo ridotte o dotate di una clientela 
eccessivamente concentrata. Infine, aziende attive in settori altamente 
competitivi e dinamici o facilmente replicabili in paesi a basso costo della 
manodopera saranno difficilmente oggetto di un intervento di turnaround 
financing ad opera di investitori istituzionali specializzati. In tali circostanze, 
infatti, il profilo rischio-rendimento dell’operazione aumenta fino a superare la 
soglia di convenienza economica fissata dai fondi.  
La valutazione di un’impresa in fase di declino o di crisi pone un complesso 
insieme di problematiche. In primo luogo, alcuni dei tradizionali metodi di 
valutazione d’azienda non risultano applicabili nel caso in cui l’impresa esibisca 
risultati reddituali negativi (Gonnella, 2013). In secondo luogo, la crisi produce 
un’alterazione delle normali condizioni di svolgimento dell’attività d’impresa, 
rendendo estremamente incerto il profilo dell’investimento in capitale di rischio. 
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Per quanto riguarda la negatività dei risultati reddituali, è bene sottolineare che 
l’analisi della natura e della periodicità delle perdite è un fattore imprescindibile 
della valutazione di convenienza sottostante al turnaround financing. Un primo 
aspetto dell’analisi riguarda l’intensità della perdita, computata sulla base della 
sua incidenza percentuale sul fatturato. Perdite che superino il 10% del fatturato 
sono da ritenersi estremamente gravi ai fini della sopravvivenza dell’impresa. In 
secondo luogo, l’analisi delle perdite si concentra sulla zona del conto economico 
in cui la perdita stessa comincia a formarsi. In particolare, l’esistenza di un 
margine operativo lordo positivo è un dato che attesta la buona salute della 
gestione caratteristica. Infine, l’entità della perdita deve essere commisurata alle 
risorse finanziarie disponibili. Potrebbe inoltre accadere che, oltre a rilevare un 
perdita netta, l’azienda consegua valori negativi di Ebitda ed Ebit. In tali casi, 
sono da escludere valutazioni della target basate sul ricorso a multipli quali il 
Price to Earning Ratio, l’Enterprise Value /Ebit o l’Enterprise Value/Ebitda 
(Aiaf, 2009). Per quanto invece attiene all’alterazione delle normali condizioni di 
svolgimento dell’attività d’impresa indotte dallo stato di crisi, è bene sottolineare 
come da essa derivi una discontinuità nelle performance aziendali che, in ultima 
istanza, rende estremamente difficile l’elaborazione di previsioni analitiche per il 
periodo di investimento. Un riferimento comunemente adottato come benchmark 
inferiore è il valore di liquidazione dell’impresa. Infatti, il fondo di private equity 
sarà chiamato a remunerare gli shareholders dell’azienda target con un prezzo 
superiore al valore scaturente da una procedura fallimentare ossia il valore 
ritraibile da una cessione dei singoli asset che la costituiscono. Data questa 
considerazione di fondo, la valutazione delle imprese in crisi si basa sull’impiego 
di due fondamentali metodologie: i multipli di mercato e il metodo del DCF 
(Discounted Cash Flow). Nel primo caso, il valore deriva dalla valutazione di 
mercato di società comparabili mentre nel secondo il valore dell’equity si ottiene 
attualizzando, con approccio levered o unlevered, i flussi di cassa attesi in base 
alle previsioni contenute nel piano di risanamento (Gonnella, 2013). !
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4.2 Le strategie di creazione di valore  !!
L’investimento nel capitale di rischio di un’impresa in crisi presenta diverse 
caratterizzazioni sulla base dello specifico contesto dell’operazione, delle 
caratteristiche dell’impresa target e della natura del fondo. A fronte 
dell’investimento effettuato, gli operatori specializzati dispongono di tre 
principali strategie di creazione del valore: arbitraggio di valore, ristrutturazione 
finanziaria e ristrutturazione operativa (vedi tabella n°1). Fondi di tipo passive, 
con ottica prettamente speculativa, si caratterizzano per strategie di creazione di 
valore legate alla variazione del multiplo di mercato utilizzato per stimare il 
valore dell’equity dell’impresa. Tale strategia, nota come arbitraggio di valore, si 
basa su un mancato allineamento tra il prezzo di mercato dell’impresa e il suo 
valore effettivo. In tale contesto, il mercato genera un’inefficienza che si traduce 
in un’acquisizione a sconto per l’operatore specializzato e, in ultima istanza, in 
un’opportunità di arbitraggio. Infatti, distorsioni valutative non connesse ai 
fondamentali dall’impresa tendono ad annullarsi nel momento in cui il mercato si 
stabilizza ad un livello di equilibrio del prezzo degli asset. Quando il pricing 
segnalato dal mercato converge sul valore fondamentale dell’impresa, l’errore si 
annulla ed il private equiter liquiderà l’investimento nella compagine azionaria, 
incassando un premio rispetto all’investimento iniziale (Mariani, 2012). Un 
investimento in special situations realizzato tramite arbitraggio di valore si basa 
su una logica di trading che, minimizzando il coinvolgimento attivo del fondo 
nelle problematiche gestionali e finanziarie dell’impresa, riduce la rischiosità 
complessiva del deal. Tuttavia, questo schema d’investimento si regge 
sull’ipotesi che l’impresa sia sostanzialmente sana e, pertanto, solo 
transitoriamente vittima di fattori che ne deteriorano la performance o 
l’immagine. I casi tipici comprendono cali di redditività legati ad una 
contingenza negativa dell’intero settore o si devono al coinvolgimento 




Per converso, qualora l’impresa target presenti problematiche sostanziali che 
trascendono il contesto competitivo di appartenenza investendone la struttura 
interna, il fondo ricorre a strategie di ristrutturazione finanziaria o operativa. A 
seguito della crisi aziendale, il valore dell’equity si riduce e, nei casi più gravi, 
assume segno negativo. In tale circostanza, l’unica strategia percorribile passa 
per una riduzione dell’indebitamento netto tramite un processo di ristrutturazione 
finanziaria volto a sanare lo squilibrio dello stato patrimoniale ed individuare un 
rapporto ottimale tra mezzi propri e mezzi di terzi. Nel caso in cui la crisi abbia 
ridotto il valore dell’equity senza tuttavia renderlo negativo, la tecnica di 
gestione dell’investimento adottata dai fondi di turnaroun financing prevede una 
ricapitalizzazione dell’azienda tramite aumento di capitale. Infine, qualora la leva 
strategica del processo di turnaround risieda nella variazione del flusso 
reddituale, il fondo opererà nella direzione di una ristrutturazione industriale, 
agendo sull’efficienza e l’economicità della gestione sia dal lato dei costi che dei 
ricavi (Aiaf, 2009). 
 
Tabella n° 1 – Caratteristiche delle strategie di creazione di valore adottate da 
fondi di turnaround financing 
 !
Strategia Opportunità e Limiti 
Arbitraggio di valore 
• Minimizzazione rischio, costo e durata 
dell’operazione 
• Margini di guadagno più ristretti 
Ristrutturazione 
• Massimizzazione del rendimento potenziale 
• Rischio più elevato 
• Complessità tecniche e legali (due 
diligence) 
• Gestione della governance  !
(Fonte: nostra elaborazione) 
 !
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Nei casi di ristrutturazione, il fondo ingerisce nella gestione e ciò incide 
negativamente sulla rischiosità e complessità dell’operazione. Tuttavia, interventi 
di diretto coinvolgimento del fondo e dei turnaround managers chiamati a seguire 
il deal sono tipicamente associati a rendimenti più elevati per gli operatori e a 
benefici economici di lungo periodo per l’impresa target. E’ chiaro infatti che 
interventi di tipo “restructuring”, soprattutto nel caso in cui impattino sulla 
formula imprenditoriale, consentono all’azienda una radicale inversione di rotta, 
ponendo le basi per un futuro di espansione a lungo termine del business. !!!
5. LE FASI DEL PROCESSO DI TURNAROUND  
 
La scansione temporale del processo di turnaround vede il susseguirsi di una 
serie di fasi che, sulla base del modello considerato, possono variare nel 
contenuto e nella durata. Monitorando l’ampiezza e la direzione delle variazioni 
di alcuni indici finanziari fondamentali, Pearce II (2007) introduce un modello, 
empiricamente testato, a tre fasi: una fase di declino, una fase di “re-direction” e 
una fase di “re-establishment” (figura n°1). Nella prima fase, caratterizzata 
dall’esperienza di declino, l’obiettivo primario è la sopravvivenza dell’impresa e 
le misure da intraprendere sono essenzialmente legate al taglio delle spese e al 
conseguimento di flussi di cassa positivi. In una seconda fase, l’impresa 
abbandona una strategia meramente difensiva a favore di una strategia aggressiva 
volta ad invertire la performance, incrementare la produttività e l’ampiezza 
portafoglio prodotti. Nella fase finale, l’impresa, ormai pienamente tornata alla 
posizione competitiva precedente, mira ad espandersi (per linee interne o 
esterne), aumentare la penetrazione di mercato e sviluppare nuovi prodotti e 
tecnologie. La scansione del processo di turnaround in tre fasi distinte si associa 
all’andamento degli indici: l’azienda è stata considerata in fase di declino se nel 
lasso di tempo considerato nell’analisi empirica (1990-1997) il suo ROE è sceso 
al di sotto della media di settore per almeno tre trimestri consecutivi e in fase di 
re-direction se il ROE è tornato ai livelli pre-declino per almeno un trimestre. 
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Infine, l’azienda è stata considerata in fase di re-establishment nel caso in cui 
abbia sperimentato almeno 12 mesi consecutivi di ROE superiore al ROE medio 
di settore ed uguale o superiore al  suo ROE pre-declino. Un’ attenta attività di 
supervisione e monitoraggio degli indici di bilancio da parte dei managers 
consente di valutare la fase del ciclo di turnaround che l’impresa sta 
attraversando. 
 
Figura n°1 – Le fasi e gli obiettivi del processo di turnaround (Pearce II, 2007) 
 
(Fonte: nostra elaborazione) 
Per quanto concerne la relazione tra fasi e strategie del processo, Pearce 
sottolinea come nella prima fase, caratterizzata dal declino in senso stretto, sia 
cruciale la sintonizzazione tra strategie di efficienza operativa ed ottimizzazione 
dei flussi di cassa.  
Un’altra possibile teorizzazione delle fasi del processo di turnaround è stata 
elaborata da Manimala et al. (2015) e prevede due macro fasi (vedi figura n° 2). 
La prima fase, di tipo “negative-to-breakeven”, è atta ad arrestare il 
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deterioramento della performance, ricondurre l’impresa al punto di pareggio e 
generare un livello di liquidità sufficiente a farla emergere dalla paralisi 
organizzativa tipica della fase di emergenza più acuta (Muzio, 2009). La seconda 
fase, “breakeven-to-positive”,  include l’insieme di attività e processi a carattere 
industriale e strategico che consentono all’impresa di ribaltare il declino della 
performance, superare il punto di pareggio e, auspicabilmente, effettuare 
investimenti di crescita interna o esterna (Smith et al., 2005).  
 
Figura n° 2 – Modello a due fasi  
 
 (Fonte: nostra elaborazione) 
 
 
6. LE DETERMINANTI DEL PROCESSO DI TURNAROUND 
 
 
Un turnaround con esito positivo si configura come un processo complesso che 
coinvolge una pluralità di fattori determinanti. In particolare, il processo 
scaturisce da una peculiare combinazione di fattori situazionali, organizzativi e 
strategici. E’ facilmente intuibile che un’accurata ricerca in ordine ai fattori atti a 
favorire o ostacolare la realizzazione del processo di ristrutturazione assume una 








A tale riguardo, Francis et al. (2005) hanno svolto un’analisi empirica su un 
campione di 97 imprese con l’obiettivo di valutare l’abilità delle variabili 
rilevanti di discriminare tra gli esiti del turnaround (rappresentati con una 
variabile dicotomica di tipo 0-1 rispettivamente per il non avvenuto e avvenuto 
turnaround). Tra le variabili dipendenti considerate nell’analisi, compaiono 
variabili ambientali, variabili relative alle caratteristiche del declino e infine 
variabili relative alla caratteristiche dell’impresa in questione. Nel seguito di 
questo capitolo, saranno illustrate le caratteristiche salienti relative a ciascuna 
delle suddette variabili. Dopo alcuni cenni all’influenza della normativa in 
materia, con particolare riferimento al caso italiano, si prende in esame il 
complesso tema del rapporto tra gestione delle risorse umane ed esito dei 
processi di ristrutturazione. In particolare, si analizzeranno alcuni aspetti 
particolarmente critici connessi alla sostituzione del management, ad alcuni 
frequenti bias cognitivi associati alla percezione del declino e, infine, al tema del 
coinvolgimento dei dipendenti di fascia inferiore nello sforzo di riassetto radicale 
del modello di business. 
 
 
6.1 Il ruolo dell’ambiente 
 
In termini di risorse immesse, strategie attuate ed esito raggiunto, le condizioni 
ambientali costituiscono un fattore altamente critico per il processo di 
turnaround. L’operatività della singola impresa risente fortemente dell’influenza 
delle principali variabili macroeconomiche, degli andamenti del settore e delle 
politiche commerciali e finanziarie attuate della concorrenza. Tuttavia, la ricerca 
sul tema della ristrutturazione aziendale si è prevalentemente focalizzata sullo 
sviluppo di modelli teorici connessi all’impatto di differenti strategie sull’esito 
del processo di turnaround, al netto dei possibili effetti di retroazione 
dell’ambiente sull’assetto strategico selezionato. Segnalando tale tendenza della 
letteratura ad omettere variabili espressive delle condizioni ambientali , Boyne e 
Meier (2009) hanno elaborato un modello di turnaround che immette, accanto a 
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proxy dell’impatto che date strategie hanno sull’esito delle ristrutturazione, 
variabili relative a mutamenti nella “munificenza” e “complessità” dell’ambiente.  
Si definisce “munificenza ambientale” (environmental munificence) la “capacità 
di un ambiente di supportare la crescita sostenuta di un’organizzazione” (Goll e 
Rasheed, 1997, p. 585). Data questa definizione, è facilmente intuibile come il 
grado di munificenza, approssimato dal tasso di crescita medio del settore, incida 
positivamente sull’abbondanza di risorse disponibili e, quindi, sul loro costo per 
l’organizzazione. In ultima istanza, un ambiente esterno più ricco rappresenta un 
elemento favorevole per un’impresa già internamente colpita da un 
depauperamento delle risorse disponibili e, come tale, può discriminare l’esito 
del turnaround a parità di altre condizioni. Per quanto riguarda la complessità del 
contesto contingente, si considerano una serie di potenziali criticità insite nel 
rapporto tra impresa e ambiente quali ad esempio problematiche geopolitiche 
connesse all’approvvigionamento di risorse, conflitti di interesse, articolazione 
del quadro normativo e status dei rapporti con la concorrenza. 
La complessità dell’ambiente esterno genera rischi e, se non adeguatamente 
gestita, impatta negativamente sull’esito del processo di ristrutturazione (Boyne e 
Meier, 2009). Infatti, una minor complessità facilita i managers nel selezionare 
ed implementare le strategie di ristrutturazione ottimali e, d’altra parte, la 
presenza di un esubero di risorse nell’ambiente implica che tali strategie saranno 
più probabilmente premiate con un extra-profitto. Al contrario, un 
depauperamento nello stock di risorse a disposizione nell’ambiente durante un 
processo di turnaround, accompagnato da un generale inasprimento delle 
condizioni esterne all’azienda, intensifica le pressioni sui vertici aziendali, 
inducendo gli stakeholder a restringere la loro disponibilità a supportare il 
risanamento. Adottando tale prospettiva, emergono due essenziali 
considerazioni: mentre la munificenza ambientale presenta una correlazione 
positiva con l’esito del turnaround, il grado di complessità dell’ambiente impatta 
negativamente sulla riuscita del medesimo processo (figura n°1). E’ bene 
sottolineare che i vincoli esterni all’operatività dell’impresa trascendono gli 
aspetti legati alla munificenza o ostilità dell’ambiente in termini di risorse per 
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ricomprendere casi di aziende attive in settori altamente regolati, di unità di 
business operanti all’interno di grandi gruppi societari o, ancora, di piccole 
imprese prive della possibilità di diversificare operativamente o geograficamente 
il proprio business.  
 
Figura n° 1 – Dimensioni del fattore ambiente e relazioni con l’efficacia e 
l’efficienza del  processo di ristrutturazione aziendale 
(Fonte: nostra elaborazione)  
 
In situazioni di questo tipo, il buon esito del processo di ristrutturazione 
aziendale dipende in fortissima misura dalle condizioni vigenti nell’ambiente 
esterno. In un momento di alta criticità per la vita dell’azienda, le figure deputate 
a gestire la ristrutturazione sono chiamate a svolgere una fase di “envirnonmental 
scanning” ossia di raccolta e analisi delle informazioni concernenti eventi ed 
andamenti propri dell’ambiente di riferimento. In questa fase, particolare 
riguardo deve essere posto nell’esaminare il cosiddetto “task environment” ossia 
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il contesto operativo dell’impresa, che include clienti, competitors, fornitori, 
creditori e tecnologie. L’attenzione rivolta all’analisi dello specifico ambiente di 
riferimento dipende dal livello di incertezza ad esso associato e dal contesto 
istituzionale in cui l’impresa opera. Questo peculiare sottoinsieme dell’ambiente 
vastamente inteso incide in maniera diretta sulle decisioni strategiche 
dell’impresa e sulla sua performance complessiva. Infatti, un’analisi 
dell’ambiente circoscritta ai soli settori funzionali alla sopravvivenza e alla 
crescita dell’impresa massimizza le probabilità che il turnaround vada a buon 
fine, consentendo di concentrare lo sforzo di ricerca delle informazioni e delle 
risorse sugli aspetti maggiormente critici dell’intero processo (vedi figura n°2). 
Il focus delle attività di scanning dell’ambiente target è inoltre legato al grado di 
dinamismo che lo caratterizza. Imprese attive in ambienti dinamici sono 
chiamate ad affrontare rapide fluttuazioni della domanda ed innovazioni di 
prodotto discontinue e ciò implica che, affinché il processo di ristrutturazione 
vada a buon fine, l’impresa debba focalizzarsi prevalentemente sullo studio dei 
consumatori, dei competitors e dei trend tecnologici in corso ossia di quegli 
aspetti dell’ambiente principalmente connessi al mercato.  
 
Figura n° 2 – L’analisi dell’ambiente 
 




Infatti, la focalizzazione su elementi ambientali legati alle risorse in entrata, quali 
quelle di fornitori e finanziatori, contribuisce ad un recupero di efficienza nel 
breve periodo ma non fornisce all’impresa le informazioni necessarie ad 
anticipare la direzione della domanda e orientare proattivamente l’intera 
organizzazione verso nuovi obiettivi (Abebe, 2012). Da ciò segue che, per 
garantire un buon esito della ristrutturazione, l’impresa attiva in contesti 
altamente dinamici sia chiamata a sacrificare parte dell’attività di scanning dei 
settori input-based dell’ambiente di riferimento a favore di una massimizzazione 
delle informazioni ottenibili in settori market-based. Per converso, un’impresa 
attiva in un settore moderatamente statico, giovandosi di una relativa stabilità 
delle combinazioni prodotti-mercati-tecnologie, dispone di risorse da impiegare 
in un’attività di scanning legata principalmente ai fattori di input, con ciò 
massimizzando l’efficienza dei suoi processi decisionali (vedi tabella n°1). 
In generale, l’equilibrio tra interessi degli stakeholder esterni ed interni è 
funzionale all’accesso e al controllo dei flussi di risorse durante l’intero processo 
di turnaround e, pertanto, identificare i portatori di interesse maggiormente critici 
per la sopravvivenza dell’impresa in declino è un aspetto essenziale in ogni 
genere di ristrutturazione. 
 
Tabella n° 1 – Dinamismo dell’ambiente obiettivo come driver di segmentazione 
nell’analisi ambientale 
 










6.2 Ampiezza e rapidità del declino 
 
 Le caratteristiche del declino aziendale influenzano significativamente il 
processo di ristrutturazione e risanamento. La gravità del declino, in termini di 
ampiezza e rapidità del deterioramento della performance, impatta negativamente 
sull’andamento della ristrutturazione dal momento che la gamma di risposte 
efficienti a disposizione dell’impresa è fortemente ristretta dalla carenza di 
risorse e di tempo utile. Infatti, quando il declino è improvviso o particolarmente 
severo, l’azienda può solo avviare tentativi operativi che le garantiscano 
sopravvivenza nel breve termine ma non dispone del potenziale necessario a 
sviluppare strategie idonee ad una crescita di lungo periodo. In particolare, la 
severità del declino impatta sul tipo di misura di ridimensionamento più adatta da 
effettuare. Trahms et al. (2013) evidenziano come, in presenza di un 
deterioramento consistente dello stock di risorse a disposizione, sia preferibile 
percorrere una strategia di ridimensionamento legata ad operazioni di 
disinvestimento (“asset retrenchment”) piuttosto che a tagli sui costi (“cost 
retrenchment”). Inoltre, parallelamente alle problematiche oggettive connesse 
all’ampiezza del declino, si pongono questioni di ordine soggettivo legate alla 
percezione di tale ampiezza. Da percezioni fallaci derivano valutazioni 
inadeguate e da esse scaturiscono strategie di ristrutturazione non rispondenti 
all’obiettivo. Musteen, Liang e Barker (2011) hanno indagato la relazione tra 
caratteristiche del management e percezioni del declino, rivelando che età media, 
esperienza e focalizzazione sul contesto esterno all’organizzazione aziendale 
incrementano la percezione di gravità ed urgenza del declino. 
 
6.3 Le caratteristiche dell’impresa turnaround 
 
Per quanto riguarda le caratteristiche dell’impresa in crisi, un primo tema, 
piuttosto dibattuto in letteratura, riguarda il rapporto tra dimensione 
(generalmente approssimata dal numero complessivo di dipendenti) e attitudine 
al turnaround, a parità di altre condizioni. Se, da un lato, una maggiore 
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dimensione si associa ad una più elevata stabilità dell’assetto imprenditoriale, ad 
un più spiccato grado di diversificazione del rischio e a sistemi istituzionali più 
ampi e consolidati, dall’altro essa genera un’inerzia organizzativa che pervade 
l’organizzazione e rallenta una rapida ed efficace implementazione delle misure 
di risanamento. In sostanza, un’azienda più grande risulta anche più rigida e tale 
carenza di flessibilità si traduce in procedure interne lente e formalizzate ed in 
relazioni complesse con una pluralità di interlocutori interni ed esterni. 
Utilizzando un paradigma di tipo “struttura-condotta-performance” che 
riconduce la performance dell’impresa alla sua condotta e alle sue caratteristiche 
strutturali, Francis et al. (2005) sostengono che la dimensione giochi un ruolo 
positivo nel determinare gli esiti del turnaround perché consente all’impresa di 
ammortizzare gli effetti del declino, facendo leva su una maggiore dotazione sia 
di risorse sia di opzioni strategiche. Tuttavia, i risultati dell’analisi empirica 
sconfessano in parte questa ipotesi teorica e non evidenziano nessun ruolo 
significativo della dimensione dell’impresa ai fini del buon esito del risanamento. 
Tale “neutralità” è stata spiegata dagli autori facendo riferimento ad una sorta di 
mutua compensazione tra gli effetti dell’inerzia organizzativa e i vantaggi 
dell’elevata dimensione (vedi figura n°3). 
 
Figura n° 3 – Trade-off legati alla dimensione aziendale 
     
         




Più nettamente, Smith e Graves (2005) associano ad imprese più grandi una più 
elevata probabilità di sopravvivenza dal momento che le perdite potenziali in cui 
incorrerebbero gli stakeholders in caso di fallimento aumentano in modo 
generalmente proporzionale alla dimensione, coerentemente con la teoria del 
“too-big-too fail”. Al contrario, Pant (1991) ha individuato una relazione 
statisticamente significativa tra la buona riuscita del processo di turnaround e la 
dimensione dell’impresa: tale relazione vede avvantaggiate le imprese di minore 
dimensione, in quanto più duttili rispetto ai mutamenti del contesto esterno ed 
interno. Inoltre, l’età dell’impresa costituisce una discriminante tra diverse 
possibili origini del declino e, di conseguenza, è un fattore da considerare al 
momento della selezione delle opportune strategie di ristrutturazione. A tal 
proposito, Trahms et al. (2013) affermano che, nel caso in cui l’impresa sia 
relativamente giovane, le criticità emergenti in fasi di declino sono 
frequentemente riconducibili ad un difetto nelle competenze gestionali. Al 
contrario, nel caso in cui l’impresa disponga di un track-record di lunga durata, il 
declino è frequentemente associato ad un mancato adeguamento dei processi 
decisionali del management all’evoluzione dell’ambiente.  
Infine, il livello di risorse disponibili all’interno dell’impresa al momento 
dell’attuazione del turnaround, il cosiddetto “organization slack”, condiziona la 
rapidità e l’efficacia del mutamento strategico necessario. In letteratura, la 
presenza di un esubero di risorse è inversamente proporzionale al rapporto tra 
capitale di debito e capitale di proprietà durante il periodo di declino (Abebe et 
al., 2011). Tale ratio approssima il merito creditizio e l’abilità dell’impresa nel 
raccogliere il capitale necessario ad attuare le azioni strategiche e tattiche 
funzionali a compiere il processo di ristrutturazione. In termini di generazione di 
flussi di cassa e riduzione del costo del debito, un’impresa che disponga di un 
esubero di risorse non assorbite gode di margini di discrezionalità più ampi in 
ordine alle condizioni e alla tempistica dei processi di ristrutturazione. (Pretorius, 
2008). Infatti, la presenza di risorse liquide o facilmente smobilizzabili quali 
cassa, scorte e crediti a breve termine così come la produttività del capitale e 
delle risorse umane e  sono fattori che influenzano in modo positivo gli esiti del 
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processo di ristrutturazione. Smith e Graves (2005) evidenziano come imprese 
“distressed” ma che dispongano di un eccesso di asset tangibili su debiti garantiti 
abbiano una maggiore probabilità di riorganizzarsi dal momento che tale eccesso 
facilita l’acquisizione delle risorse addizionali necessarie ad implementare il 
turnaround. In tale framework, la varianza nella performance aziendale è spiegata 
dal livello di risorse a disposizione, in conformità con una visione di tipo 
“resource-based” dell’impresa. Questo aspetto, seppure di immediata intuibilità 
teorica, è altamente problematico a livello organizzativo dal momento che la 
mancata dotazione delle risorse necessarie è un effetto immediato del 
deterioramento della performance associato al processo di declino e 
parallelamente, restringe la gamma di opzioni strategiche di cui il management 
dispone in fase di ristrutturazione.  Parallelamente alle considerazioni inerenti 
allo stock di risorse presenti, si segnala come la gestione integrata dei loro flussi 
influenzi significativamente l’esito del processo di turnaround. La mutua 
valorizzazione delle risorse presenti genera sinergie e dinamizza i processi 
decisionali ed operativi a tutti i livelli dell’organizzazione aziendale. Pertanto, il 
nucleo dei processi di ristrutturazione può essere individuato in un approccio 
manageriale che, trascendendo una mera ricostituzione dello status quo ante, sia 
costantemente rivolto alla creazione o ri-creazione di valore. !
6.4  L’impatto della normativa: il caso italiano 
 
Da ultimo, si fa cenno all’influenza che la normativa è potenzialmente capace di 
esercitare sul processo di risanamento e ristrutturazione delle imprese in crisi. In 
primo luogo, un sistema giuridico complesso tende ad inibire i processi di 
risanamento, innalzando il costo-opportunità dell’intervento di eventuali 
investitori istituzionali interessati a intervenire nel capitale di rischio 
dell’impresa in crisi. In secondo luogo, una normativa orientata alla continuità 
dell’esercizio d’impresa agevola l’innescarsi e lo svolgersi del processo di 
turnaround, condizionandone favorevolmente l’esito. Infatti, stante la tutela dei 
creditori, un contesto normativo che promuova e garantisca l’autonomia 
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d’impresa con riguardo alla pianificazione ed attuazione dei piani di 
ristrutturazione agevola i processi di turnaround. In tale proposito, un riferimento 
normativo imprescindibile è costituito dal Chapter 11, contenuto nel Bankruptcy 
Reform Act del 1978. Un’impresa soggetta al Chapter 11 giova della sospensione 
delle azioni legali intraprese dai soggetti creditori ed è chiamata ad elaborare un 
piano di ristrutturazione volto a ricondurre in bonis la società e a soddisfare i 
creditori coinvolti. Come si evince, un quadro legislativo favorevole si riflette in 
una ridotta mortalità del tessuto imprenditoriale di un paese, sebbene nei limiti di 
un controllo volto a limitare azioni di distrazione fraudolenta della massa 
patrimoniale disponibile (Aiaf, 2009). Al contrario, una disciplina del fallimento 
con vocazione prettamente liquidatoria, favorirà una generale passività sia degli 
operatori bancari sia dei soggetti specializzati in “special situations”, elevando il 
tasso medio di mortalità del tessuto imprenditoriale. In questo senso, val la pena 
specificare che l’estinzione di un’unità aziendale genera una dispersione di 
valore economico e sociale che trascende gli stakeholder più diretti e include 
l’intera collettività. Il fallimento di un’impresa incide sul livello occupazionale 
dell’ambiente di riferimento e sul suo indotto, distrugge asset intangibili, spezza 
la continuità dell’offerta e danneggia istituti bancari e operatori industriali a 
monte e a valle. 
 
Per favorire una più chiara esplicitazione del legame tra impostazione normativa 
e fenomeni di turnaround, si fa menzione del caso italiano, per lungo tempo 
caratterizzato da una legge fallimentare particolarmente ostile alla prospettiva di 
ritorno al valore su cui si basa il risanamento delle “special situations”. Tale 
disciplina, in vigore dal 1942 fino alla fine del 2007, attribuiva un’accezione 
prettamente sanzionatoria al fallimento, implicitamente assumendo la pressoché 
assoluta colpevolezza dell’imprenditore fallito rispetto al fenomeno di insolvenza 
(Muzio, 2009). In conseguenza di ciò, le operazioni ordinarie e straordinarie, 
effettuate nei 12 mesi e 24 mesi precedenti al momento della dichiarazione di 
fallimento, erano soggette ad azioni revocatorie da parte dei creditori e ciò  in 
virtù di un’impostazione normativa volta ad associare alle manovre di 
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ristrutturazione dei tentativi di distrazione del patrimonio disponibile. Con la 
riforma fallimentare, introdotta tra il 2005 ed il 2006 e ad oggi più volte 
modificata, la disciplina ha mosso dei passi in favore del processo di turnaround 
e dell’intervento di soggetti terzi interessati all’investimento in “special 
situations” introducendo elementi quali il piano di risanamento della posizione 
debitoria, il concordato preventivo e gli accordi di ristrutturazione dei debiti. A 
questo proposito, si parla di “privatizzazione della crisi” (Aiaf, 2009) ovvero di 
una transizione normativa verso un modello caratterizzato da un più spiccato 
ruolo dell’autonomia privata e degli accordi tra creditori ed impresa “distressed”.  
 
 
6.5 Il fattore umano 
 
6.5.1 La sostituzione del top management 
 
Negli ultimi anni, un’enfasi particolare è stata posta sul ruolo che le risorse 
umane ricoprono rispetto al raggiungimento di superiori performance aziendali. 
Per converso, l’origine di cali di performance delle unità aziendali viene 
frequentemente connessa all’inadeguatezza o al dolo del top management, in 
conformità con l’approccio soggettivo alle cause della crisi descritto nel 
paragrafo 2.4.2. Tuttavia, la ricerca connessa ai principali fattori in grado di 
impattare sull’esito del processo di turnaround esamina prevalentemente il ruolo 
che, in tale ambito, ricopre la sostituzione dei vertici dell’impresa e la 
composizione del Consiglio di Amministrazione. Il legame tra la sostituzione del 
top management e l’esito delle attività di ristrutturazione è stato oggetto di ampio 
dibattito in letteratura. Parte della letteratura (Abatecola et al., 2014, Abebe et al., 
2012, Boyne et al., 2009, Trahms et al., 2013) sostiene che la rimozione del CEO 
o di alcuni membri del top management costituisca un elemento imprescindibile 
per il buon esito dei processi di ristrutturazione. Al contrario, altri studiosi 
contestano l’esistenza di una correlazione inequivocabilmente positiva tra 
mutamenti nella compagine direzionale e recuperi di performance dell’impresa 
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sulla base di una ridotta evidenza empirica (O’ Kane et al., 2012). In particolare, 
nell’introdurre nuove figure apicali nella direzione aziendale, sorgono dei rischi 
relativi a possibili reazioni di ostilità o diffidenza da parte dei dipendenti già 
presenti nell’impresa. E’ possibile, infatti, che l’ingresso di nuove idee, soluzioni 
organizzative e orientamenti strategici possa generare fenomeni più o meno 
deliberati di resistenza passiva da parte di coloro che, all’interno 
dell’organizzazione, sono maggiormente investiti dalla responsabilità del 
mutamento. Infine, la nomina di figure esterne comporta spesso la perdita di un 
patrimonio immateriale di conoscenze relative alle dinamiche d’impresa, alla 
cultura aziendale, alle consuetudini operative e all’interazioni del personale 
(Abebe, 2012). 
Per converso, la tesi secondo cui l’esito del processo di ristrutturazione è 
positivamente correlato alla rimozione del CEO in carica o di alcune delle figure 
centrali del top management trova fondamento in una molteplicità di ragioni 
(vedi figura n°4). In primo luogo, il top management attuale è inevitabilmente 
soggetto ad un forte grado di identificazione con le strategie esistenti e ciò a 
decremento della lucidità diagnostica necessaria per promuovere un integrale 
riassetto strategico. In secondo luogo, la sostituzione della dirigenza in carica 
costituisce un forte segnale di discontinuità nella gestione, dando prova 
dell’impegno dell’impresa nell’implementazione del processo di ristrutturazione. 
Questo genere di messaggio, a sua volta, motiva il personale ed incentiva gli 
stakeholder esterni a fornire le risorse necessarie ad implementare il risanamento. 
In terzo luogo, si pone una questione legata alle competenze e alle capacità dei 
vertici aziendali, in qualche misura responsabili, sebbene in concorrenza con altri 
fattori, dello stato di declino in cui versa l’impresa. Questo ordine di 
considerazioni favorisce l’inserimento di figure professionali specializzate, i 
“turnaround manager” o “chief restructuring officer” chiamati a guidare 
l’impresa durante il complesso processo di risanamento. D’altra parte, la scelta 
strategica in ordine all’inserimento di un turnaround manager risente delle 
pressioni di stakeholder esterni, con particolare riguardo a fondi di turnaround 
financing e istituti finanziatori. Il potere negoziale di tali soggetti aumenta in 
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modo più che proporzionale al deterioramento delle condizioni economiche e 
patrimoniali dell’impresa target.  
 
Figura n° 4 – Ragioni alla base della sostituzione del top management in carica 
 
• Identificazione con le strategie esistenti 
 
• Resistenza alla percezione di fallimento 
 
• Carenza di conoscenze, competenze, capacità 
 
• Inerzia organizzativa 
 







Prescindendo dagli effetti della sostituzione, si fa cenno ad altri due elementi 
rilevanti nel rapporto tra governance e performance del turnaround: la 
distribuzione di potere all’interno del top management e l’eterogeneità della 
composizione del board. Per quanto riguarda la prima questione, Abebe et al. 
(2011) individuano una correlazione statisticamente significativa di segno 
positivo tra una moderata disuguaglianza nella distribuzione del potere 
all’interno del top management team, l’ampiezza della riformulazione strategica 
e l’esito del processo di turnaround. Infatti, una distribuzione relativamente 
concentrata del potere tra i membri dell’alta direzione si associa a processi 
decisionali più rapidi, centralizzati ed efficienti, a loro volta connessi ad esiti 
positivi. Tuttavia, vale la pena sottolineare come un’eccessiva concentrazione di 
potere presenta il rischio considerevole di una riduzione dei flussi di 
informazioni che intercorrono tra i membri, con l’effetto di smorzare la 
circolazione di soluzioni e rallentare l’implementazione della ristrutturazione.  
SOSTITUZIONE)DEL)TOP)MANAGEMENT)IN)CARICA)
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Per quanto riguarda invece l’eterogeneità nella composizione del Consiglio di 
Amministrazione (in termini di età, sesso, competenze e background formativo), 
è stato empiricamente riscontrato che, in media, ad un board più eterogeneo si 
associa un buon esito del processo di ristrutturazione. La gestione di una crisi, 
infatti, pur richiedendo unità d’intenti e convergenza di sforzi, non può che trarre 
giovamento da un approccio olistico e integrato capace di elaborare soluzioni 
multi-prospettiche a problematiche complesse. 
 
6.5.2 I nuovi vertici aziendali 
 
Dopo la sostituzione dell’Alta Dirigenza precedente e del CEO ritenuto 
responsabile del declino in corso, si pone la questione di inserire in azienda la 
figura che la orienterà nell’intero processo di risanamento e ristrutturazione. 
Tuttavia, la fase di selezione ed inserimento del turnaround manager e del suo 
team presenta alcune fondamentali criticità, innanzitutto in ordine alla 
provenienza, interna o esterna alla compagine aziendale. Amministratori esterni, 
non essendo soggetti ad un coinvolgimento emotivo nei processi decisionali 
precedenti, mostrano una più elevata recettività rispetto all’urgenza di 
identificare soluzioni innovative ed implementare cambiamenti radicali. Tuttavia, 
amministratori esterni non dispongono di una conoscenza articolata 
dell’organizzazione e delle sue dinamiche interne e ciò potrebbe, in ultima 
istanza, ostacolare il rapido riassetto della formula imprenditoriale che un 
turnaround di successo richiede. Alla luce di tale trade-off, soprattutto nel caso in 
cui siano presenti investitori istituzionali, si prevede un temporaneo 
affiancamento di figure direzionali vecchie e nuove. Come soluzione alternativa, 
Barker e Duhaime (1997) propongono di applicare il loro approccio “di 
contingenza” alla questione relativa alla provenienza del nuovo management. 
Secondo questa prospettiva, tanto la strategia quanto la gestione del processo di 
ristrutturazione dipendono dalla causa d’innesco del declino aziendale (vedi 
sopra, paragrafo 2.2). In tale framework, la nomina di una dirigenza esterna 
appare la scelta ottimale qualora la causa del declino aziendale sia 
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un’inadeguatezza, originaria o sopraggiunta, dell’assetto strategico. In tal caso, 
infatti, l’efficacia del processo di turnaround è soggetta alla capacità dell’impresa 
di reorientare il proprio assetto strategico e ciò richiede un’attitudine al 
cambiamento che contrasta con logiche dominanti sedimentate 
nell’organizzazione, a livello culturale e procedurale. Nel caso in cui l’azienda in 
crisi appartenga ad un settore particolarmente stabile, solo momentaneamente 
soggetto ad una flessione di redditività, selezionare all’interno dell’impresa il 
nuovo management permette di tesaurizzare conoscenze e far leva su prassi 
organizzative ben consolidate (tabella n°2). 
 
Tabella n°2 – Relazione tra origine del declino e provenienza membri del board 
Causa del Declino Provenienza del Board 
 
Inadeguatezza dell’assetto strategico 
 
Amministratori Esterni 
Flessione temporanea della redditività media di settore  Amministratori Interni 
 
(Fonte: nostra elaborazione) 
 
Al contrario, Trahms et al. (2013) ritengono la nomina di Amministratori esterni 
un elemento atto ad influenzare positivamente il processo di turnaround in 
qualsiasi circostanza ed indipendentemente dalla causa d’innesco del processo di 
declino. Infatti, la presenza di amministratori esterni ossia di membri del 
Consiglio di Amministrazione che non appartengono alla Direzione Aziendale 
costituisce una garanzia di controllo e sorveglianza sull’operato del management 
e riduce la probabilità che esso adotti condotte opportunistiche o poco 
trasparenti. In altri termini, un consiglio di amministrazione strutturalmente 
indipendente e distinto dal top management condiziona le scelte strategiche 
effettuate in ordine al turnaround vigilando, nell’interesse degli azionisti, sulle 
relazioni e le negoziazioni condotte dai vertici direzionali con gli stakeholder 
esterni. Le interazioni tra attività di monitoraggio del Cda, discrezionalità del 
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management, meccanismi di controllo e pressioni divergenti da parte di proprietà 
e dirigenza generano conflitti di agenzia potenzialmente rilevanti con riguardo 
agli esiti del turnaround (Trahms et al., 2013). In particolare, le modalità di 
gestione di queste potenziali conflittualità incidono sulla pianificazione del 




6.5.3 Il potere dell’Amministratore Delegato 
 
 
La figura dell’Amministratore Delegato assume una rilevanza cruciale nel 
processo di ristrutturazione, selezionandone le strategie e predisponendo le azioni 
necessarie ad attuarle. Abebe et al. (2011) hanno effettuato un’analisi empirica 
della relazione tra potere dell’Amministratore Delegato ed esito della 
ristrutturazione aziendale in diverse condizioni ambientali. Il potere di cui gode 
un CEO è stato approssimato sulla base di quattro dimensioni (vedi figura n°5). 
In primo luogo, l’ammontare della remunerazione media del CEO rispetto a 
quella percepita dagli altri membri del top management team: un rapporto più 
elevato denota una maggiore concentrazione di potere in mano 
all’Amministratore Delegato. In secondo luogo, qualora il CEO sia anche 
Presidente del Consiglio di Amministrazione, si manifesta un fenomeno di 
dualismo noto in letteratura come “CEO Duality”. La contemporanea copertura 
di due cariche così apicali è potenzialmente foriera di una serie di azioni volte ad 
interferire con il regolare e corretto svolgimento delle attività di controllo e 
sorveglianza del Consiglio. Infatti, in veste di Presidente del Consiglio di 
Amministrazione, l’Amministratore Delegato può controllare e gestire i flussi di 
informazioni tra i membri, fissare l’Agenda del Consiglio orientandone l’attività, 
valorizzare ed incoraggiare i contributi conformi alle sue linee strategiche, 
silenziando interventi difformi o critici. In terzo luogo, si tiene conto del numero 
di altre cariche che l’Amministratore Delegato ricopre nei board di altre imprese, 
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profit o no profit. Tale numero rappresenta una variabile capace di approssimare 
tanto il prestigio del soggetto quanto la consistenza qualitativa e quantitativa 
delle sue relazioni interorganizzative. Il network di legami interorganizzativi di 
cui dispone un soggetto attivo in più Consigli di Amministrazione genera un 
flusso critico di informazioni e risorse esterne e giova ad un inquadramento 
strategico di più ampio respiro delle politiche in atto (Boyne et al., 2009). 
Pertanto, il numero di cariche di amministratore esterno che un CEO ricopre in 
altri consigli aumenta significativamente la probabilità di un esito positivo del 
processo di ristrutturazione delle imprese in fase di declino. Di frequente, al 
prestigio si legano esperienze di passate ristrutturazioni andate a buon fine e la 
presenza di un background particolarmente funzionale alla situazione in corso. 
Infine, si ritiene che la convergenza, nello stesso soggetto, del ruolo di 
Amministratore Delegato e dello status di socio fondatore dell’impresa presenti 
degli effetti sull’esito del processo di ristrutturazione.  
 
 
Figura n°5 – Variabili che approssimano il potere di un CEO 
 
(Fonte: nostra elaborazione) 
 
 
Sebbene l’analisi empirica svolta da Abebe, Angriawan e Ruth nel 2012 non 
rilevi una significativa relazione tra la presenza di un Amministratore Delegato 
che sia anche socio fondatore dell’impresa e l’esito del processo di 
ristrutturazione, gli stessi studiosi si pronunciano a favore del fatto che un buon 
esito del processo di ristrutturazione sia più facilmente associato ad imprese in 
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declino gestite da un manager-socio. Infatti, un CEO che sia anche socio suscita 
fiducia negli stakeholder esterni che, regolando la fornitura di risorse, 
rappresentano soggetti altamente critici in fase di declino e ristrutturazione. 
Infine, gli stessi autori segnalano come, di frequente, un Amministratore-socio 
detenga partecipazioni di maggiore entità nel capitale dell’impresa e ciò gli 
conferisce una più ampia capacità di orientare ed influenzare i processi 
decisionali. Il grado di accentramento del potere nella figura dell’Amministratore 
Delegato, approssimato dalle suddette variabili, presenta impatti differenziati 
sull’esito del turnaround all’interno di un framework mediato dal grado di 
complessità e dinamismo dell’ambiente (vedi tabella n°3). In particolare, la 
presenza di un CEO dominante in settori dinamici, caratterizzati da oscillazioni 
significative dei ricavi e della domanda, potrebbe rivelarsi di intralcio 
all’implementazione del mutamento strategico di supporto al turnaround, 
restringendo il flusso di informazioni all’interno del top management e 
compromettendo la qualità dei processi decisionali e della pianificazione 
strategica. In altri termini, una spiccata dominanza del CEO di un’impresa attiva 
in un settore altamente dinamico e complesso potrebbe rivelarsi 
controproducente, soprattutto nel lungo termine, conducendo ad un’errata 
allocazione delle risorse e compromettendo l’esito della ristrutturazione 
aziendale. Al contrario, nel caso in cui l’impresa sia attiva in un settore stabile, 
caratterizzato da un trend relativamente prevedibile dei ricavi, della domanda e 
dei mutamenti tecnologici, il fabbisogno di raccolta, analisi e sintesi delle 
informazioni è meno accentuato.  
 
Tabella n° 3 -   Legame tra grado di dinamismo del settore e strategie ottimali di 
leadership 
Dinamismo del settore Stile di Leadership 
Elevato Decentramento 
Ridotto Accentramento 
(Fonte: nostra elaborazione) 
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In tale contesto, un Amministratore Delegato con elevato grado di potere 
contribuisce al buon esito della ristrutturazione, favorendo il livello di 
coordinazione e minimizzando conflitti ed inefficienze all’interno del team.  
Per quanto riguarda il ruolo delle risorse umane diverse dai vertici 
dell’amministrazione, Boyne e Meier (2009) segnalano una tendenza della 
letteratura a non valorizzare opportunamente il contributo che le figure non 
direzionali possono prestare alla buona riuscita del processo di ristrutturazione. 
Tuttavia, senza l’apporto quantitativo e qualitativo di tutti i dipendenti, il piano di 
turnaround, nel suo complessivo dispiegarsi, non è destinato a decollare. D’altra 
parte, un turnaround manager abile e competente ma incapace di motivare, 
ispirare ed orientare i dipendenti verso una mission condivisa di risanamento e 
ristrutturazione è destinato a fallire il suo compito. Inoltre, alleggerire l’organico 
amministrativo a favore di risorse dotate di competenze legate al core business 
dell’impresa permetterebbe un più marcato recupero di efficienza nei comparti 
chiave per il posizionamento competitivo aziendale. Da quanto detto, si può 
concludere che gli effetti dei fattori organizzativi (in termini di caratteristiche 
dell’impresa e adeguatezza delle strategie intraprese) superino quelli dei fattori 
situazionali ed ambientali (Francis et al., 2005). Questo tipo di considerazione è 
particolarmente interessante in quanto mostra come il processo di turnaround 
possa e debba essere gestito e che, ceteris paribus, conducendo opportunamente 
l’impresa in declino sia possibile avere la meglio su fattori esterni non favorevoli 
o difficilmente controllabili. 
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7. Il Turnaround in Italia  
 
 
7.1 Le dimensioni del fenomeno  
 
 
All’interno del comparto nazionale del private equity, il segmento del turnaround 
costituisce una nicchia di mercato, per una serie di elementi sia intrinseci sia 
situazionali dei quali si tratterà nel paragrafo successivo. Il grafico sottostante 
(grafico n°1), tratto dal Rapporto Italia per il periodo 2004-2012 elaborato 
dall’Osservatorio TaM (Turnaround Monitor) dell’Università LIUC Carlo 
Cattaneo, mostra il numero di operazioni di turnaround chiuse in Italia da 
investitori istituzionali in capitale di rischio a confronto con il numero di 
operazioni complessivamente chiuse nell’intero comparto italiano del private 
equity.  
 
Grafico n°1  
 




Ciò che emerge, prescindendo da oscillazioni tendenziali, è una prolungata 
marginalità del fenomeno. Considerando il periodo 2004-2012, il numero totale 
di operazioni ammonta a 46, per una media di 6 investimenti annui. Con 
l’eccezione del 2009, il fenomeno mostra una tendenziale stabilità, pur in un 
contesto di forte rallentamento economico teoricamente funzionale ad una 
significativa espansione del turnaround financing. A tal proposito, colpisce il 
dato del 2011 che, a dispetto di un triennio di recessione e credit crunch, vede 
soltanto 5 operazioni di turnaround sulle 85 complessivamente monitorate 
dall’Osservatorio del Private Equity Monitor, a testimonianza di una persistente 
residualità dell’investimento in imprese distressed. La tabella sottostante (vedi 
tabella n°1) riassume i valori relativi all’incidenza percentuale del turnaround 
financing sul totale dei deal conclusi nel mercato italiano del private equity tra il 
2007 ed il 2012 e consente di apprezzare più chiaramente tanto la ridotta 
dimensione del fenomeno quanto la sua tendenziale stabilità. 
 
 
Tabella n°1 - Incidenza percentuale del segmento del turnaround financing sul 










(Fonte: nostra elaborazione)  
 
La stessa marginalità del ruolo del turnaround sembra confermata dal dato 2013, 
anno durante il quale l’incidenza percentuale del turnaround sul comparto del 
private equity è passata dal 4% dell’anno precedente al 2% del totale (vedi 
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grafico n°2). La maggior parte degli investimenti è infatti concentrata nei 
segmenti di Buy Out ed Expansion. E’ inoltre interessante segnalare che il 
controvalore delle 5 operazioni di turnaround chiuse nel 2013 ammonta a 3 
milioni di Euro a confronto con i controvalori di 28 milioni di Euro e 103 milioni 
di Euro contemporaneamente censiti rispettivamente per Germania e Francia. Il 
dato lascia evincere l’arretratezza del mercato italiano del turnaround al cospetto 
degli investimenti realizzati nel medesimo settore in ambito europeo. 
 
 
Grafico n°2 - Incidenza percentuale del segmento del turnaround financing sul 
totale del mercato italiano del private equity: dati 2012 e 2013  
 
 





Guardando all’ammontare degli investimenti realizzati nel segmento turnaround, 
la situazione si rivela ancora più critica (vedi tabella n°2). Infatti, se nel 2007 
l’ammontare degli investimenti in società in stato di crisi è stato pari a 145 
milioni di Euro, con un’incidenza del 3,5% sul totale e con un CAGR pari al 
28% rispetto al dato 2005, gli anni successivi non mostrano la stessa crescita. 
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Con l’eccezione del dato 2009, il peso in valore del segmento sembra 
attraversare un trend in netta diminuzione toccando un minimo con i 3 milioni di 
Euro investiti nel 2013. Anche dal punto di vista dei valori investiti, le quote 
maggiori negoziate sul mercato si concentrano nei segmenti Expansion e Buy 
out. 
 
Tabella n° 2 - Ammontare investito nei diversi segmenti del mercato italiano del 










Tuttavia, i dati del 2014 (grafico n°3) mostrano segnali di ripresa del settore 
turnaround, tanto in termini di operazioni che in termini di ammontare investito 
nel comparto. Per quanto riguarda il numero di operazioni concluse, il 
turnaround financing ha riguardato 8 operazioni sulle 89 complessivamente 
monitorate, per un’incidenza pari al 7% dell’intero mercato del private equity in 
Italia. In termini di ammontare investito nel segmento delle special situations, il 
2014 fa registrare un controvalore di 97 milioni di Euro rispetto ai 3 milioni di 
Euro del 2013. Tale variazione è in parte legata all’intervento di alcuni operatori 





Grafico n°3 - Incidenza percentuale del segmento del turnaround financing sul 
totale del mercato italiano del private equity: dati 2013 e 2014  
 
 











I dati precedenti dimostrano come l’operazione di turnaround in Italia sia stata 
scarsamente considerata dagli operatori del settore. Tra le varie ragioni della 
ridotta dimensione del fenomeno, risiedono un insieme di fattori legati sia alla 
conformazione del tessuto imprenditoriale italiano sia al grado di sviluppo dei 
mercati finanziari nostrani. Un primo fattore di ostacolo alla diffusione del 
turnaround financing si lega alla natura della precedente disciplina fallimentare. 
In particolare, il contesto normativo previgente si caratterizzava per una 
vocazione prettamente liquidatoria della legge fallimentare, volta ad espellere dal 
mercato l’impresa fallita e a spartirne l’attivo patrimoniale tra i creditori sulla 
base dei rispettivi privilegi (vedi paragrafo 6.4). Con la riforma fallimentare 
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entrata in vigore nel gennaio 2008, il margine di manovra a disposizione dei 
fondi di turnaround si è significativamente ampliato, sulla base di un 
orientamento volto a privilegiare la continuità dell’esercizio d’impresa, 
riducendo i poteri autoritativi del giudice (Aiaf, 2009). Alla ridotta diffusione del 
fenomeno hanno inoltre concorso fattori dimensionali e culturali. Per quanto 
riguarda l’aspetto dimensionale, va evidenziato come lo strutturale nanismo delle 
aziende italiane incida negativamente sul costo-opportunità dell’intervento di 
operatori istituzionali (Turnaround Monitor, 2013). Infatti, la predominanza di 
piccole e medie imprese si traduce inevitabilmente in operazioni di scala ridotta, 
non sufficientemente appetibili per grandi investitori specializzati, soprattutto 
esteri. A ciò si aggiunga la natura tendenzialmente chiusa del capitalismo 
italiano, soprattutto famigliare, caratterizzato da una limitata separazione tra 
proprietà e gestione e da un elevato attaccamento dell’imprenditore all’azienda 
(Mariani, 2012). La cultura imprenditoriale italiana si rivela d’ostacolo 
soprattutto nella fase diagnostica dello stato di crisi, rallentando l’individuazione 
delle adatte misure correttive e rendendo più costosi e tardivi eventuali interventi 
degli investitori istituzionali. Da ultimo, il tradizionale squilibrio della struttura 
finanziaria delle imprese italiane a favore di un elevato indebitamento è alla base 
di un mercato finanziario poco evoluto e di una sistematica sottocapitalizzazione 
del tessuto imprenditoriale. In questo contesto, l’interlocutore elettivo 
dell’attività imprenditoriale diviene la banca, producendo un sistema di tipo 
“bancocentrico”, segnato da una profonda diffidenza nei confronti di operatori 
specializzati nell’apporto di capitale di rischio. Attualmente, con una crescente 
diffusione di operatori specializzati e per effetto della prolungata stagnazione 
economica di questi anni, il turnaround sembra essersi ritagliato uno spazio 
maggiore, crescendo fino al 7% del totale del mercato nell’anno passato (Private 
Equity Monitor, 2015). Nel seguito (vedi tabella n° 3), si presenta un quadro 
sintetico delle operazioni di turnaround svolte in Italia nel periodo 2008-2014 ad 








Anno Target Settore Investitore Partecipazione Regione 
      
2008 Gruppo Luigi 
Botto 
Tessile Management 
& Capitali  
92% Piemonte 
      
2008 Compagnia 
Area Italiana 
Trasporti Equinox 6% Lazio 
      
2008 Allegri Abbigliamento 
sportivo 
Orlando 40% Toscana 
      
2008 D. Lazzaroni 
& C. 
Food  Ferax 
Merchant 
90% Lombardia 
      
2008 Teskid Prodotti industriali Cinven 100% Piemonte 
      
2008 Gruppo 
Venturini 
Servizi IT  i2 capital 85% Emilia-
Romagna 
      
2008 Gruppo Favini Cartario  Orlando 
Italy 
60% Veneto 
      





      
2009 Banca Profilo Servizi finanziari Sator 51% Lombardia 
      











      
2009 Manucor Produzione 





      
2009 Desa Generatori d'aria 





      





      








      
2009 Cargo Italia Trasporti aerei Intesa San 
Paolo 
33% Lombardia 
      
2010 Cantiere del 
Pardo 





      
2010 Effezeta Arredamento Novium 53% Friuli  






      
2010 Minotti 
Cucine 
Produzione di cucine Opera SGR 100% Veneto 
      





      





100% Trentino  




marine e industriali  
Apep 100% Lombardia 
      
2011 Pantex 
International  





      
2011 Cesare 
Ragazzi 
Cura personale Advicorp 
Limited 
100% Friuli 
      
2011 Iana Abbigliamento 
infantile 
BC Partner 100% Veneto 
      
2011 Gusella Calzature e accessori 
infanzia 
BC Partner 100% Lombardia 
      
2012 Fnac Editoria  Orlando 
Italy 
100% Lombardia 
      





      
2012 Zen Fonderie Fonderia Overseas 
Industries 
65% Veneto 
      








Trasporto marittimo York Capital 100% Campania 
      
2014 Gazzotti Pavimentazioni  H2i 80% Emilia 
Romagna 
      




60 mln Lombardia 
      
2014 Lediberg Pelletteria Iris Capital 
Fund 
20 mln Lombardia 
      
2014 Mpm Chimica  Open Mind 70% Lombardia 
      
2014 Seves Coibentazione, 
Mattoni in vetro 
Triton 70 mln Toscana 
      
 
(Fonte: TaM, 2013, Pem, 2014, Pem 2015) 
 
 
La maggior parte delle operazioni coinvolge imprese target con sede legale nel 
Nord del Paese: sono 13 le operazioni concluse in Lombardia, 6 quelle in Veneto 
e 5 i deal in Piemonte. Orlando Italy e Atlantis Capital sono gli operatori 
maggiormente presenti ed attivi nel turnaround financing nostrano ed i settori 
prediletti restano beni di consumo e beni industriali, sebbene con una crescita del 
mondo legato ai servizi finanziari ed IT. In media, l’entità della partecipazione 
acquisita è di entità particolarmente elevata, in conformità con le più diffuse 
strategie di creazione di valore adottate dagli investitori istituzionali in special 
situations. In particolare, l’esigenza di attuare una ristrutturazione operativa e 
finanziaria prevede un grado di controllo sulla gestione raggiungibile solo tramite 












8. QUALI SCENARI PER IL FUTURO? 
 
 
L’efficienza delle strategie di turnaround dipende dalla causa contingente del 
declino. Tuttavia, una più accurata distinzione delle possibili cause consentirebbe 
l’elaborazione di strategie più appropriate per le specificità distintive 
dell’impresa e del suo contesto competitivo. Parallelamente, testare l’efficienza 
delle strategie di turnaround al di fuori del contesto occidentale permetterebbe di 
far luce sul legame tra modelli culturali e strategie di turnaround. In particolare, 
un’indagine più estesa della relazione tra esercizio del potere da parte 
dell’Amministratore Delegato ed esito del turnaround in contesti internazionali 
caratterizzati da una cultura collettivista come la maggior parte dei paesi asiatici, 
costituisce una prospettiva potenzialmente in grado di far luce sull’effetto di 
processi decisionali condivisi (Abebe et al., 2011). Per quanto riguarda il 
rapporto tra declino aziendale e sostituzione della dirigenza in corso, la 
letteratura adotta un’impostazione piuttosto uniforme che vede il nesso causale 
procedere dalla presa d’atto del deterioramento di performance all’estromissione 
dei presunti responsabili, tradizionalmente identificati con i vertici aziendali. 
Nonostante tale ipotesi sia stata validata da numerose ricerche empiriche, 
Abetecola et al. (2014) auspicano l’analisi di una prospettiva causalmente 
invertita sulla stessa questione. In questo framework, mutamenti delle variabili 
relative all’Amministratore Delegato, al top management team ed al Consiglio di 
Amministrazione sono interpretate come possibili cause di innesco del processo 
di deterioramento della performance. Ipotizzando che sia ragionevole attendersi 
scenari differenti sia in base al tipo di stakeholder più coinvolto nel 
riposizionamento strategico sia in base alla fase del ciclo di vita dell’impresa 
interessata da tale riposizionamento, un’analisi più approfondita del legame tra 
sostituzione dei vertici aziendali e tipologie di stakeholder consentirebbe di far 
luce sugli stili di leadership più funzionali al turnaround. In questo framework, 
sembrano necessari approfondimenti teorici ed ulteriori analisi empiriche in 
merito agli effetti che la personalità e il carisma dell’Amministratore Delegato e 
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del top management producono sul processo di ristrutturazione. In tal senso, a 
fronte di una nutrita serie di analisi quantitative dei legami tra le varie 
determinanti del turnaround, è ancora embrionale lo sviluppo di analisi 
qualitative con focus sugli aspetti di processo, soprattutto per quanto riguarda le 
reazioni delle risorse umane e gli effetti di mutamenti all’interno della “business 
theory” (Drucker, 1993). Inoltre, come segnalano Boyne e Meier (2009), manca 
ancora un quadro d’insieme che comprenda una più ampia gamma di interazioni 
tra ambiente, caratteristiche intrinseche dell’azienda e strategie di 
ristrutturazione. Per imprese operanti in settori altamente regolati, un’analisi 
dell’impatto dell’ambiente istituzionale in termini di relazioni politiche tra 
azienda, auditors, agenzie governative ed associazioni di categoria risulterebbe 
ampiamente critica per meglio orientare la selezione della modalità e delle 
tempistiche di realizzazione del turnaround. Infine, non è ancora vastamente 
sviluppata una letteratura volta ad esaminare esplicitamente l’impatto di 
differenti strategie organizzative sul turnaround nell’ambito del settore pubblico. 
Tuttavia, una migliore comprensione delle possibili manovre di risanamento 
attuabili nel settore pubblico si rivelerebbe particolarmente utile soprattutto in 
vista del fatto che, al contrario delle controparti operanti nel settore privato, le 
aziende del settore pubblico non sono soggette alla selezione del mercato e 
quindi tendono a persistere come “fallimenti permanenti” all’interno della 
società. D’altra parte, la gamma di opzioni strategiche a disposizione delle 
organizzazioni attive nel settore pubblico è assai più ristretta di quella che 
caratterizza le organizzazioni operanti nel settore privato. Le organizzazioni 
pubbliche sono soggette a limiti legali concernenti il loro mandato e sono 
chiamate a rispondere a logiche che trascendono la mera prospettiva economica. 
Ciò si traduce in una riduzione della discrezionalità del management rispetto ad 
operazioni quali l’eliminazione di rami d’azienda o di unità di business non 
performanti e la cessazione nell’erogazione di servizi non redditizi. Sotto i 
vincoli statutari che regolano l’attività delle organizzazioni del settore pubblico, 
l’esito del turnaround risulta funzionale alle condizioni contingenti 
dell’ambiente.  
! 93!
Tuttavia, in analogia con la fase di retrenchment che caratterizza uno degli aspetti 
fondamentali delle ristrutturazioni delle aziende private, la possibilità di 
implementare misure che consentano recuperi di efficienza all’interno del settore 
pubblico rappresenta una prospettiva interessante per la futura ricerca sul tema 
del turnaround. A tale proposito, Boyne e Meier (2009) citano strategie legate 
alla rotazione e incentivazione dei dipendenti e alla sostituzione della fornitura 
diretta di servizi con contratti di fornitura esterna. 
 
A fronte della molteplicità delle sfide ancora aperte sul tema del turnaround, il 
presente lavoro ha tentato di fornire una panoramica, più completa ed organica 
possibile, della letteratura più recente. In primo luogo, il fenomeno del 
turnaround è stato indagato a partire dalla sua genesi: la crisi. Infatti, è bene 
sottolineare che l’esistenza di un potenziale di risanamento, ristrutturazione e 
rivitalizzazione del business giace proprio nella manifestazione di stadi 
patologici della vita di un’impresa. Comprendere il fenomeno di declino e le sue 
caratteristiche e diffondere una cultura della crisi all’interno dell’organizzazione 
è un primo imprescindibile elemento nella selezione delle strategie e delle 
modalità di realizzazione del turnaround. Parallelamente, la presente analisi ha 
indagato la sostanza del processo in esame, tanto con riferimento agli aspetti più 
strettamente definitori ed identificatori quanto con riguardo alle implicazioni 
strategiche ed operative. Il tema delle strategie si lega necessariamente al ruolo 
del CEO e del top management team nei processi di ristrutturazione. In generale, 
il fattore umano costituisce una chiave di lettura trasversale tanto ai fenomeni di 
crisi quanto a quelli di risanamento. I comportamenti, i valori e la mission 
dell’alta direzione, così come il supporto da parte dei dipendenti di fascia 
inferiore e degli stakeholder esterni all’azienda, impedisce l’innescarsi di una 
degenerazione pervasiva ed inesorabile del complesso aziendale, 
salvaguardandone il patrimonio immateriale. Per meglio comprendere le 
dinamiche che legano l’agire umano alla realtà imprenditoriale, la trattazione ha 
tentato, pur nella semplificazione che tale processo impone, di sintetizzare e 
schematizzare le caratteristiche salienti del turnaround management. In 
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particolare, l’intervento di investitori istituzionali in special situations si 
configura come tramite d’elezione per l’avvio, la gestione ed il monitoraggio dei 
processi di creazione di valore. Nei casi più comuni, l’impresa afflitta da una 
crisi gode inizialmente di una sostanziale validità dei suoi fondamentali di 
bilancio e di uno stock di risorse intangibili immanenti all’assetto organizzativo. 
Tuttavia, la presenza di turbolenze esterne o vulnerabilità interne cristallizza tale 
potenziale e, più o meno rapidamente, lo riduce fino a distruggerlo. 
Nell’esaminare il fenomeno del turnaround in Italia, il lavoro ha tentato di 
condurre un’analisi delle principali ragioni della sua limitata diffusione, con 
particolare riguardo al rapporto tra la struttura famigliare del capitalismo italiano, 
le dimensioni medie del tessuto imprenditoriale nostrano e la scarsa evoluzione 
dei mercati finanziari. In conclusione, l’opportunità insita nel turnaround risiede 
nella liberazione di risorse e nella creazione di valore che esso consente, 
all’interno di una visione ampia dell’unità aziendale, della sua storia, del suo 
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